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Einleitung. 



Bekanntlich legt die neuere finanzwissenschaft- 
liche Literatur der Lehre von der Überwälzung der 
Steuern nicht mehr ein so großes Gewicht bei, wie man 
es in der Zeit der sogenannten klassischen Nationalökonomie 
zu tun pflegte. Hatten die älteren, namentlich die älteren 
•englischen und französischen Schriftsteller, soweit sie 
Fragen der Besteuerung überhaupt in den Kreis wissen- 
schaftlicher Betrachtung zogen, vorzugsweise die Wirkungen 
der Steuer zunächst auf die Steuerzahler und sodann mittel- 
bar auf andere Personen untersucht, so erscheinen diese 
Fragen bei den meisten neueren Gelehrten durch ethische, 
sozialpolitische, finanzrechtliche und steuertechnische Er- 
örterungen derart in den Hintergrund gedrängt, daß es 
zuweilen beinahe den Anschein gewinnt, als ob der 
Lehre von der Steuerüberwälzung weniger aus sachlichen 
Gründen als vielmehr vornehmlich aus Gründen einer 
gewissen historischen Pietät eine Stellung im „Systeme" 
der Finanzwissenschaft eingeräumt werde. Auch fehlt es 
in der Tat nicht an Stimmen, welche vor einer ^Über- 
schätzung" dieser Lehre warnen,^) ja auch nicht an 



1) Vgl. z. B. Schmoller, Die Lehre vom Einkommen in 
ihrem Zusammenhange mit den Grundprinzipien der Steuerlehre, 
i. d. Zeitschrift für die gesamte Staatswissenschaft. XIX. Bd. 
1863, S. 42. 
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solchen, welche kurzweg behaupten, die „ Überwälzung "" 
sei „eigentlich gar kein Gegenstand, der in die Lehre von 
der Besteuerung hereingehört. ''^) 

Diese vergleichsweise Vernachlässigung der Lehre 
von der Steuerüberwälzung mag nicht zum geringsten 
darauf zurückzuführen sein, daß man dieselbe in neuerer 
Zeit in ganz anderer Weise zu behandeln pflegt, als es die 
sogenannten klassischen Nationalökonomen taten. Hatten 
diese das Hauptgewicht auf die jeder einzelnen Steuer 
eigentümlichen Überwälzungsvorgänge, soweit sie wissen- 
schaftlich verfolgbar sind, gelegt, so haben sich ihre 
Nachfolger mehr oder weniger darauf beschränkt, die ver- 
schiedenen Formen oder „Arten" der Steuerüberwälzung, 
die aus jenen älteren Schriften bekannt waren, in ein 
System zu bringen und aus denselben allgemeinere 
Folgerungen abzuleiten. Durch immer weiter gehende 
Verallgemeinerung solcher Sätze jedoch, die aus einer ver- 
hältnismäßig kleinen Zahl von Üb erwälzungs Vorgängen 
abstrahiert waren, gelangten einzelne Schriftsteller zu 
Resultaten, welche die herrschende Lehre mit Recht ab- 
lehnt; die Unmöglichkeit solcher allgemeiner Folgerungen 
verleitete dann vielfach dazu, die Lehre von der Steuer- 
überwälzung überhaupt beiseite zu schieben. Hierher ge- 
hört es beispielsweise, wenn neuere Schriftsteller in der 
Erkenntnis, daß die früher verbreitete Vorstellung, die 
Überwälzung müsse immer und notwendig zu einer 
„gerechten", d. h. der ökonomischen Leistungsfähigkeit 
jedermanns entsprechenden Verteilung der Steuerlast 
führen, keineswegs stichhältig sei, schlechthin die „Ge- 
rechtigkeit des Steuerzahlens fordern und damit, wenn 
nicht den Worten, so doch der Sache nach die ganze 



1) Vocke, Die Grundzüge der Finanz Wissenschaft (Hand- 
und Lehrbuch der Staatswissenschaften, herausg. von Franken- 
stein II, 1.) Leipzig 1894, S. 210. 
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Überwälzungslehre völlig über Bord werfen.^) — Es mag 
aber wenigstens zum Teile auch der Gedanke mitspielen, daß 
die Frage nach den volkswirtschaftlichen Wirkungen der 
Steuer für die Finanzwissenschaft schon deshalb, wenn nicht 
gleichgiltig, so doch von untergeordneter Bedeutung sei, da 
deren Hauptaufgabe darin gipfle, das gesamte Steuersystem 
auf Grund gewisser ethischer oder staatsphilosophischer 
Prinzipien aufzubauen oder aus ihnen abzuleiten. *) Einem 

Siehe z. B. Wagner, Lehr- und Handbuch der politischen 
Ökonomie, 4. Hauptabteilung, Finanzwissenschaft II (2. Aufl. 1890), 
S. 357. „Eine Bürgschaft dafür, daß durch Überwälzung eine nach- 
teilige und ungleichmäßige Besteuerung sich richtig verteile, wenn 
auch erst nach und nach, läßt sich daher nicht geben. Eine Recht- 
fertigung alter Steuern gegenüber neuen mit dem Hinweis auf die 
günstigen Folgen eingetretener Überwälzung ist somit nicht all- 
gemein möglich und auch im speziellen Fall wegen der Verwickelt- 
heit des Kausalnexus auf diesem Gebiete sehr schwierig und un- 
sicher. Man darf deshalb in Bezug auf gewünschte, gemutmaßte 
und selbst auf wahrscheinliche Überwälzungen nicht zu optimi- 
stisch sein. Vielmehr hat man die Aufgabe, die Besteuerung von 
vornherein möglichst so einzurichten, daß sie den Grundsätzen der 
Volkswirtschaft und Gerechtigkeit entspricht." 

2) Vgl. z. B. Schmoller a. a. O. S. 43. „Man hat bisher der 
sogenannten Steuerüberwälzungstheorie einen viel zu großen Wert 
beigelegt, nicht wenig auch darum, weil man das Steuerzahlen als 
einen rein ökonomisch-chrematistischen Prozeß auffaßte und die 
Staats wissenschaftliche Seite dieser Lehre ganz vergaß. Gerechtig- 
keit will der Bürger vor allem in seinem Verhältnisse zum Staat 
und so auch beim Steuerzahlen. Wir wollen die Beachtung einer 
wahrscheinlichen Steuerüberwälzung nicht ausschließen; aber wir 
wollen sie nicht zum Prinzip der Steuerlehre. Denn sie ist und 
bleibt stets ungewiß und unbestimmbar und artet darum als Basis 
des Steuersystems in Willkür aus, während die Gerechtigkeit feste, 
klare, bestimmte Prinzipien verlangt, nach welchen die Steuern 
umzulegen sind. Die Grundlage der Steuerpflicht der Bürger ruht 
auf dem Verhältnis derselben zum Staat; die Grundprinzipien der 
Besteuerung sind daher in der philosophischen Staatslehre zu 
suchen; nur haben sie die äußere Form und das äußere Maß als 
ökonomische Begriffe aus der Nationalökonomie zu entlehnen." 
Siehe auch Vocke a. a. 0. S. 13 ff., S. 210 ff. 

1* 
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solchen Gesamt - Steuersystem gegenüber muß dann 
konsequenterweise die Gesamtheit der Steuerzahler und 
Steuerträger als eine einheitliehe, in sieh geschlossene 
Masse aufgefaßt werden und dadurch tritt naturgemäß 
die Frage nach all den ökonomischen Vorgängen, die 
sich unter dem Drucke der Steuerlast zwischen den ein- 
zelnen Individuen abspielen, gänzlich in den Hinter- 
grund. 

So wenig zeitgemäß daher im Sinne der herrschen- 
den Richtung der Versuch auch sein mag, einen Beitrag 
zur Lehre von der Überwälzung der Steuern zu liefern, so 
dürfte er trotzdem nicht gänzlich überflüssig erscheinen. 
Dafür spricht, ganz abgesehen von der wissenschaftlichen 
und methodologischen Seite der Frage, welche an dieser 
Stelle nicht erörtert werden soll, schon die Erwägung, 
daß es dem Staate doch wohl niemals vollkommen gleich- 
giltig sein kann, wer jede einzelne Abgabe trage, da die 
Rückwirkung der Steuerlast auf die ökonomische Leistungs- 
fähigkeit der Steuerträger endlich schließlich auch den 
fiskalischen Erfolg der Besteuerung in einschneidender 
Weise beeinflussen muß. — 

Eine Förderung unserer Lehre ist aber, wie ich 
glaube, auf dem Wege, den die meisten neueren Schrift- 
steller eingeschlagen haben, nicht gut möglich. Allgemeine 
Erörterungen, beispielsweise über die Frage, ob die Über- 
wälzung eine größere Gleichmäßigkeit der Steuerbelastung 
herbeiführe oder vielmehr deren Ungleichmäßigkeiten zu 
verschärfen geeignet sei,^) oder über die Frage, unter 
welchen Voraussetzungen eine Überwälzung mehr oder 



1) Vgl. z. B. Wagner, Finanzwissenschaft 11. S. 340 ff.; 
ferner Hock, Die öffentlichen Abgaben und Schulden. Stuttgart 
1863, S. 91 ff.; Eheberg, Finanzwissenschaft, Leipzig 1898, S. 143 ff.; 
Schall, Allgemeine Steuerlehre, in Schönbergs Handbuch der 
politischen Ökonomie, 4. Aufl., Tübingen 1897, lEt, 1, S. 236 ff. 
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weniger wahrscheinlich sei^ — Erörterungen, die, wie 
erwähnt, stets nur die verallgemeinerten Resultate der 
wenigen bisher bekannten Überwälzungsvorgänge zur 
Basis haben — können 2) schon wegen der viel zu all- 
gemein gehaltenen Fragestellung zu keinem gedeihlichen 
Ziele führen. In der Tat sind auch bekanntlich die 
wenigen monographischen Untersuchungen, welche diesen 
Weg eingeschlagen haben, über eine eklektische Behand- 
lung des Stoffes nicht hinausgegangen. 

Vielmehr ist meiner Ansicht eine Bereicherung der 
wissenschaftlichen Erkenntnis auf diesem Gebiete nur in. 
der Weise möglich, daß die Frage der Überwälzung bei 
Steuern aufgeworfen wird, welche in dieser Richtung 
bisher überhaupt nicht oder doch nicht erschöpfend unter- 
sucht worden sind. 

Ebensowenig könnte ein auch nur einigermaßen be-^ 
friedigendes Resultat auf dem Wege erreicht werden, 
daß man gewisse allgemeine Grundsätze, die man aus 
den bisher bekannten Überwälzungsvorgängen abstrahieren 
zu können meint, auf die jeweilen zu betrachtende Steuer 
einfach überträgt. Bei der Mannigfaltigkeit von Abgaben, die 
der fiskalische Erfindungsgeist gezeitigt hat, wäre nichts 
gefährlicher, als etwa aus äußerlichen Analogien zweier 
Steuern auf eine Gleichartigkeit des Überwälzungsprozesses 
zu schließen. Vielmehr muß bei jeder einzelnen Steuer 
von den einzelnen in Betracht kommenden Tatsachen des 



1) So faßt z. B. Cohn, System der Nationalökonomie, II. 
System der Finanzwissenschaft, Stuttgart 1889, S. 311, seine Er- 
örterung über die Steuerüberwälzung in folgenden Sätzen zu- 
sammen: „Überwälzungen, werden regelmäßig stattfinden in dem 
Grade, als folgende Momente wirksam sind: das Bewußtsein einer 
einseitigen Belastung; der Wille, sich von dieser Belastung zu be- 
freien; die ökonomische Kraft, diese Absicht zu verwirklichen." 

2) Abgesehen von der bereits betonten Gefahr fehlerhafter 
Generalisierungen. 
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wirtschaftlichen Lebens, demnach von den einzelnen 
steuerpflichtigen Personen, Objekten und Handlungen 
ausgegangen und von diesem Ausgangspunkte aus die 
Wahrscheinlichkeit einer Überwälzung nach allen jeweilen 
möglichen Richtungen untersucht und verfolgt werden. 
Mit anderen Worten der ^eigentliche Kern der Überwäl- 
zungsfrage" liegt gerade dort, wo man ihn nicht suchen 
will, nämlich „darin, zu bestimmen, aufweiche Weise und 
durch welche Mittel die Überwälzung bewirkt wird" oder 
vor sich gehen kann, nicht in der Frage, die man ge^ 
wohnlich in den Vordergrund schiebt, „warum und wann 
diese bekannten wenigen Mittel existent werden."^) 



Im Sinne der vorstehenden Ausführungen soll nun- 
mehr die Überwälzung von drei Steuern untersucht 
werden, welche man in der Regel zu den sogenannten 
Verkehrssteuern zu rechnen pflegt: 1. der Steuer vom 
Verkehr in Grundstücken und Gebäuden, 2. der Steuer 
von Warentermingeschäften, 3. der Effektenumsatzsteuer. 
Es wird sich zeigen, daß bei jeder dieser Steuern ein ganz 
eigenartiger, von allen bisher unter diesem Namen be- 
kannten Vorgängen erheblich abweichender Überwälzungs- 
prozeß stattfindet, während doch wieder anderseits gewisse 
den drei zu betrachtenden Überwälzungs Vorgängen ge- 
meinsame Momente eine ökonomische Verwandtschaft der 
erwähnten drei Steuern unter einander dokumentieren 
und die Betrachtung derselben von einem einheitlichen Ge- 
sichtspunkte ermöglichen. 



9 Siehe Kaizl, Die Lehre von der Überwälzung der Steuern, 
S. 96, der umgekehrt meint: „Der eigentliche Kern der Über- 
wälzungsfrage liegt nicht so sehr darin, zu bestimmen, auf welche 
Weise und durch welche Mittel die Überwälzung bewirkt wird, 
sondern in der Frage, warum und wann diese bekannten wenigen 
Mittel oder besser vielleicht Bedingungen — darunter die absolute 
oder die relative Beschränkung des Angebotes — existent werden." 



Hiezu nur noch eine Bemerkung. 

Bekanntlich gestattet jede der genannten drei Steuern 
wieder mannigfache Variationen und es könnte daher 
zweifelhaft erscheinen, ob es zulässig sei, die Frage der 
Überwälzung für dieselben ohne Rücksicht auf ihre je- 
weilen verschiedene konkrete Gestaltung zu stellen. 
Allein jene möglichen und tatsächlich vorhandenen Varia- 
tionen berühren doch nur die finanzrechtliche und steuer- 
technische Seite unserer Steuern, während ihre ökono- 
mische Wirkung auf die Besteuerten hiervon in der Haupt- 
sache unabhängig ist, d. h. durch dieselben nicht der 
Art, sondern nur der Intensität nach modifiziert werden 
kann. Ob z. B. bei der Effektenumsatzsteuer das ümsatz- 
geschäft oder dessen Erfüllung als steuerpflichtig gilt, 
ob die Steuer sich nach der Höhe des „Geldumsatzes" 
oder nach der Zahl der Schlüsse bemißt, ob sie in 
Stempelform erhoben und zu diesem Zwecke teilweise 
oder allgemein der Schlußnoten- oder der sogenannte 
Registerzwang eingeführt wird oder ob die Erhebung der 
Steuer an das Liquidationsverfahren anknüpft u. s- w. — 
sind alles Momente, die bloß zunächst dem Steuerzahler 
schwerer oder leichter fallen, demnach die nämliche 
Wirkung haben müssen und keine andere Wirkung haben 
können als eine Erhöhung oder eine Herabsetzung des 
Steuerfußes. Es steht daher nichts im Wege, den Über- 
wälzungsprozeß bei jeder dieser Steuern ganz unabhängig 
von ihrer im einzelnen jeweilen verschiedenen Gestaltung 
zu untersuchen, und es empfiehlt sich dieser Vorgang 
umsomehr, als die finanzrechtlichen und steuertechnischen 
Fragen, die sich an die vorliegenden Steuern knüpfen, 
bereits von den verschiedensten Seiten so eingehend er- 
örtert worden sind, daß jede Vermehrung der Literatur 
in dieser Richtung füglich als überflüssig betrachtet 
werden kann. 



I. Abschnitt. 

Die Besteuerung des Verkehrs von Grundstücken und 

Gebäuden. 

Die Frage, ob die bei Gelegenheit von Grund- und 
Gebäudekäufen zu entrichtende Verkehrssteuer, die so- 
genannte Immobiliargebühr, überwälzt werde, hat man 
von allem Anfange an nur dahin gestellt, welche der an 
dem Geschäfte beteiligten Personen die Steuer tragen 
müsse — eine Frage, die man zunächst häufig nach dem 
beliebten Rezepte der Überwälzung von dem ökonomisch 
Stärkeren auf den ökonomisch Schwächeren dahin beant- 
wortet hat, daß in der Regel der Verkäufer als der ver- 
hältnismäßig schwächere Teil von der Steuer getroffen 
werde.i) 



1) Adam Smith, Wealth of Nations (London 1898), p. 684. 
„Taxes upon the sale of land fall altogether upon the seller. The 
seller is almost always under the necessity of selling. and must, 
therefore, take such a price as he can get. The buyer is scarce 
ever under the necessity of buying and will, therefore only give 
such a price as he likes. He considers what the land will cost 
him in tax and price altogether. The more he is obliged to pay in 
the way ot tax, the less he will he disposed to give in the way 
of price. Such taxes, therefore, fall almost always upon a necessi- 
tous person, and must, therefore, be frequently very cruel and oppres- 
sive." — Vgl. auch Wies er, Artikel „Gebühren" im Österreichischen 
Staats Wörterbuch, herausg. von Mischler u. Ulbrich, I, S. G05. 
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Allein die zur Begründung dieses Satzes aufgestellte 
Annahme, daß der Besitzer eines Grundstückes oder 
eines Hauses regelmäßig nur unter dem Zwange einer 
mehr oder weniger drückenden Notlage zu dessen Ver- 
kauf schreite, weshalb ihm der Käufer den Preis diktieren 
könne, war bestenfalls den englischen Bodenverhältnissen 
zur Zeit des Adam Smith auf den Leib geschnitten. Sie 
mag vielleicht für ein Land und für eine Zeit gerecht- 
fertigt gewesen sein, wo Grund und Boden nur in sehr be- 
schränktem Sinne den Charakter einer Ware hatte und der 
Kauf von Grundstücken noch gar kein regelmäßiges, viel- 
mehr ein nur ganz ausnahmsweise vorkommendes Geschäft 
war, bei welchem deshalb auch eine regere Beteiligung 
mehrerer Kauflustiger unwahrscheinlich sein mochte. 

Unter den wenigstens gegenwärtig in den kontinen- 
talen Ländern herrschenden Verhältnissen dagegen, für 
die unsere Frage zunächst aktuell ist, erscheint jene An- 
nahme keineswegs stichhältig. Hier sind nicht nur die 
rechtlichen Hindernisse des Immobilienverkehres bis auf 
die wenigen Fideikommisse aufgehoben, sondern mit dem 
steten Schwanken der Konjunktur, welches naturgemäß 
ein stetes Schwanken der bestmöglichen Nutzungsmöglich- 
keit des Bodens und ebenso einen steten Wechsel der 
ökonomischen Bedürfnisse der jeweiligen Grundbesitzer 
bedingt, gehen Grund und Boden auch tatsächlich immer 
häufiger von Hand zu Hand. Unter diesen derzeit herr- 
schenden Umständen, wo Grundkäufe in gewissem Sinne 
mit sonstigen Warenkäufen auf einer Linie stehen, d. h. 
ganz alltägliche Geschäfte sind, deren Vermittlung sich daher 
auch eine Reihe von Unternehmungen zur speziellen Auf- 
gäbe macht, ist es durchaus nicht abzusehen, weshalb der 
Verkäufer von Grundstücken regelmäßig der schwächere 
Teil sein sollte. Denn mag auch dem Käufer regelmäßig 
die Wahl zwischen mehreren, seinen Zwecken in gleicher 
Weise entsprechenden Grundstücken frei stehen, so ist er 
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doch stets der Konkurrenz anderer Kauflustiger ausge- 
setzt. Und ebenso wie der Kaufwerber, sofern im Augen- 
blicke ein seinen Zwecken entsprechendes Grundstück zu 
passendem Preise nicht feil sein sollte, auf den Ankauf 
eines solchen überhaupt verzichten oder denselben bis 
zum Eintreten einer günstigeren Gelegenheit verschieben 
kann, ebenso steht auch dem Verkäufer, sofern ein 
seinen Anforderungen entsprechendes Anbot nicht vor- 
liegen sollte, in aller Regel die Möglichkeit offen, sein 
Eigentum in anderer Weise als auf dem Wege des Ver- 
kaufes zu verwerten. 1) 

Die behauptete „Regel", daß der Verkäufer notwen- 
digerweise oder doch weit eher als der Käufer die 
Steuer trage, wird demnach zur seltenen Ausnahme, die 
sich höchstens in jenen Fällen begründen läßt, wo 
der Grundeigentümer unter dem Zwange einer Notlage 
zum Verkaufe schreitet und deshalb nicht in der Lage 
ist, die verschiedenen ihm rechtlich offen stehenden Ver- 
wertungsmöglichkeiten seines Besitzes gegeneinander ab- 
zuwägen. 

Anderseits ist es ebenso gut denkbar, daß in anderen, 
allerdings ebenso seltenen Fällen der Käufer, der es aus 



1) Vgl. bereits Mc Gull och, Treatise on the principles and 
practical influence of taxation and the funding System, 2. ed. 
London 1852, p. 282. „But in the sales of fixed as of other pro- 
perty, there is a competition among buyers as well as among 
Seilers. There are those who wish to buy estates as well as those 
who wish to seil them; money seeking an investment as well as 
land seeking a purchaser." M'" Culloch gelangt daher zu der 
Annahme, daß wenigstens ein Teil der Steuer den Käufer trefte, 
was, wie im Texte (siehe unten) gezeigt wird, ebenfalls unhaltbar 
ist: „A large proportion of the tax on the sale of lands certainly 
falls on the purchasers. In considering the expediency of sales, of 
which there are many Ibr the purpose of division or convenience, 
the probable nett produce is as closely weighed by the owners as 
the probable return by intended purchasers, and any burthen on 
the trän sf er keeps land as well as buyers out of the market." 



-•? •::;••.' : 
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besonderen, ganz außerhalb jeder eigentlich ökonomischen 
Berechnung liegenden Gründen nicht auf die Erwerbung 
eines überhaupt gewissen Zwecken entsprechenden Grund- 
stückes oder Hauses, sondern auf die Erwerbung eines 
individuell bestimmten Fleckchens Erde abgesehen hat, 
sich, um sein Ziel zu erreichen, zu jedem materiellen 
Opfer und daher auch zur Tragung der Steuer ent- 
schließe. 

Ein ähnliches Resultat ergibt sich zuweilen bei wenn 
nicht rechtlicher, so doch faktischer Verquickung unserer 
Steuer mit dem Grundbuchswesen in manchen ökonomisch 
rückständigen Gegenden, z. B. in manchen österreichischen 
Alpenländern, auf einem indirekten Wege: durch das Be- 
streben der Beteiligten, sich der Steuerpflicht zu ent- 
ziehen. Wenn nämlich auch die Steuerpflicht regelmäßig 
prinzipiell den Vertrag, der dem Besitzwechsel zu gründe 
liegt, nicht die grundbücherliche Durchführung des- 
selben trifft, so können doch die Steuerkontrolle und da- 
mit die Zwangsmaßregeln, welche die Einbringung der 
Steuer bezwecken, der Natur der Sache nach nur an den 
öffentlichen Akt der bücherlichen „Umschreibung" an- 
knüpfen. Die Steuer erscheint demnach den Kontrahenten 
faktisch nicht, wie sie es rechtlich sein sollte, als ein 
Bestandteil der Vertragskosten, vielmehr als Bestandteil 
der „ümschreibungskosten", und der Ersteher, welcher 
die durch das Grundbuch gewährleistete qualifizierte 
Rechtssicherheit nicht zu schätzen weiß, begnügt sich zu- 
weilen mit dem „faktischen Besitz", es dem Zufalle über- 
lassend, ob früher oder später eine steueramtliche Revision 
des Katasters auf die Herstellung der gesetzlich gebotenen 
Übereinstimmung zwischen „faktischem Besitz" und „grund- 
bücherlichem Eigentum" dringen werde. Als Steuerträger 
und -Zahler erscheint auch hier offenbar der Käufer. 

Alle diese allenfalls beliebig vermehrbaren Ausnahms- 
fälle, in denen die ökonomische Berechnung der Parteien 
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sei es durch Zwang und Notlage, sei es durch Laune, 
Unwissenheit oder Leichtsinn gekreuzt wird, bieten in 
ihrer Gesamtheit nur ein chaotisches Bild von buntester 
Mannigfaltigkeit. Auf ihnen läßt sich — es gilt dies ja 
für ökonomische Fragen überhaupt — eine wissenschaft- 
liche, von der Erscheinung des einzelnen Falles abstra- 
hierende Argumentation unmöglich aufbauen. 

In allen Fällen dagegen, wo das freie Spiel der 
ökonomischen Interessen in keiner Weise, weder durch 
Notlage auf der einen Seite noch durch Kaprize und 
Laune auf der anderen beeinträchtigt wird — in • allen 
Fällen demnach, welche wenigstens unter den auf dem euro- 
päischen Kontinent herrschenden Verhältnissen die weit- 
aus überwiegende Regel bilden und welche allein einer 
wissenschaftlich-ökonomischen Argumentation als Basis 
dienen können — in allen diesen Fällen läßt sich, wie 
oben gezeigt, ein plausibler Grund ebensowenig dafür 
anführen, daß die Steuer regelmäßig vom Verkäufer, wie 
dafür, daß sie regelmäßig vom Käufer getragen werde. 

Für diesen regelmäßigen und normalen Fall bildet 
aber auch der ganz allgemeine Satz, daß stets die 
schwächere der an einem Geschäfte beteiligten Personen 
die Steuer tragen müsse, ^) kein auch nur einigermaßen 
befriedigendes Resultat. Denn hier stehen sich offenbar 
Verkäufer und Käufer nicht als stärkere und schwächere, 
sondern als gleich starke oder gleich schwache Personen 
gegenüber, weshalb jener allgemeine Satz zur inhaltlosen 
Formel wird. 

Allein die Frage, ob der Verkäufer oder der Käufer 
die Steuer trage, gestattet nicht nur keine allgemein 
giltige Beantwortung, sondern sie geht schon von allem 
Anfange von der Voraussetzung aus, daß die Steuer von 

Vocke a. a. 0., S. 102. — Wagner, Finanzwissenschaft 
II, S. 366, 561. — Röscher, System der Finanzwissenschaft, 2. Aufl. 
1886, S. 172. 
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einer der an dem Geschäfte beteiligten Personen, welche 
von der gesetzlichen Steuerpflicht regelmäßig in gleicher 
oder doch höchstens der Reihenfolge nach verschiedener 
Weise getroffen werden, auch getragen werden müsse. 
Die erste und für die ökonomische Beurteilung unserer 
Steuer entscheidende Frage geht aber dahin, ob die- 
selbe überhaupt von den Steuerpflichtigen und Steuer- 
zahlern getragen werde, oder ob sie nicht etwa anderen 
Personen, Personen, die mit dem einzelnen steuerpflich- 
tigen Grundkaufe wenigstens unmittelbar nicht das 
mindeste zu schaffen haben, zur Last falle. 

Indem wir nun an die Beantwortung dieser Frage 
schreiten, lassen uns zunächst alle der herrschenden 
Lehre bekannten „Regeln für die Überwälzung ** ^) völlig 
im Stich. Denn an eine „Fortwälzung'' in der Art, wiesle 
bei den in Form von Zöllen oder sonstigen Konsumsteuern 
erhobenen Abgaben bekanntlieh stattfindet, d. h. durch 
Aufschlag der Steuer seitens des Steuerzahlers auf den Preis, 
derart, daß der Wert von Grund und Boden vermöge der 
Steuer eine stetige Steigerung erfahren würde, kann in 
unserem Falle gar nicht gedacht werden. Ebensowenig 
kann von einer „Fortwälzung" etwa im Wege höherer 
Preise agrarischer Erzeugnisse wie bei der Grundsteuer 
oder etwa im Wege höheren Mietzinses wie bei der Ge- 
bäudesteuer die Rede sein. Ebenso schließlich steht eine 
„Rückwälzung" der Steuer in dem gewöhnlich ange- 
nommenen Sinne der Natur der Sache nach ganz außer 
Frage. Auf diesem Wege kämen wir daher zu dem 
Schlüsse, daß eine Überwälzung der in Rede stehenden 
Steuer auf nicht steuerpflichtige Personen unmöglich sei, 
daß dieselbe vielmehr, sei es von dem Verkäufer, sei es 
von dem Käufer wie gezahlt so auch getragen werden 
müsse. 



Siehe namentlich Wagner, Finanzwissenschaft II, S. 348 ff. 



— 14 — 

Nichts jedoch wäre oberflächlicher, als wenn wir 
uns mit diesem negativen Resultate begnügen wollten. 
Wir haben bisher nur tatsächliche Handlungen oder 
Verkehrsakte, d. h. wenn nicht sinnlich, so doch juristisch 
greifbare Vorgänge als mögliche Mittel einer Überwälzung 
im Auge gehabt. Hier wie in anderen ökonomischen 
Fragen jedoch ist es ein allerdings nur zu naheliegender 
Fehler, bloß solche tatsächliche Handlungen zu berück- 
sichtigen und darüber zu vergessen, daß schon Möglich- 
keiten und Wahrscheinlichkeiten die wirtschaftliche Tätig- 
keit jedermanns in entscheidender Weise beeinflussen, 
daß jeder Wechsel in der Konjunktur*) durch die öko- 
nomische Berechnung der Beteiligten regelmäßig vorweg- 
genommen wird und daß daher wirtschaftliche Ver- 
schiebungen eintreten können, ohne daß irgend ein 
juristischer, geschweige denn irgend ein technischer 
oder mechanischer Vorgang stattgefunden hätte. Insofern 
spitzen sich die meisten volkswirtschaftlichen Fragen zu 
einem psychologischen Problem zu, d. h. der Zusammen- 
hang anscheinend ganz isolierter Erscheinungen ist häufig 
durch rein psychologische Vorgänge gegeben, und der 
Xationalökonom kann daher zwar sehr gut aller ethischen 
Betrachtungen, niemals aber einer eingehenden psy- 
chologischen Analyse entraten.-) Es wird sich zeigen, daß 



9 Und offenbar liegt ein solcher stets in der Einführung 
irgend einer Steuer. 

2) Bei oberflächlicher Bekanntschaft mit der ökonomischen 
Literatur könnte die besondere Betonung des im Texte ausgesprochenen 
Gedankens füglich überflüssig erscheinen. In der Tat pflegt man 
die Notwendigkeit, die psychologische Seite des wirtschaftlichen 
Lebens nicht aus dem Auge zu verlieren, im Prinzip allgemein 
anzuerkennen und es fehlt auch nicht an Gelehrten, welche sich 
die psychologische Untersuchung des „wirtschaftenden Menschen" 
zur ausschließlichen Aufgabe machen. Allein so bereitwillig man 
die Notwendigkeit dieses Gesichtspunktes in allgemeinen, nament- 
lich in methodologischen Fragen anerkennt, so wird er doch regel- 
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nur die gründliche Beachtung dieser feinsten und ab- 
straktesten Seite des wirtschaftlichen Lebens die Lösung 
des Überwälzungsproblems der vorliegenden sowohl, als 
auch der in den nächsten zwei Abschnitten behandelten 
Steuern ermöglicht. 

So wäre, um auf unsere Frage zurückzukommen, das 
Ergebnis, zu dem wir oben gelangt sind, zweifellos 
richtig, wenn die Steuer sich stets nur auf Geschäfte be- 
ziehen würde, welche ohne Rücksicht auf das Vorhanden- 
sein oder Nichtvorhandensein der Steuerpflicht zu stände 
gekommen sind. Läge der Fall so, würde die Steuer 
jedem Geschäfte stets nur nachhinken, d. h. wäre der 
Zusammenhang zwischen der Steuer und den steuerbaren 
Geschäften kein anderer als jener gesetzliche, welcher die 



mäßig bei konkreten ökonomischen Problemen wieder gänzlich 
fallen gelassen. Und doch ist eine eingehende psychologische 
Analyse gerade bei konkreten ökonomischen Problemen kaum 
weniger notwendig als in allgemeinen Erörterungen, die sich 
mehr oder weniger nur im Vorhofe des wirtschaftlichen Lebens 
bewegen können. — So beruhen beispielsweise alle „merkan- 
tilistischen" Vorstellungen, die man seit Jahrhunderten mit der 
Handels- und Zahlungsbilanz zu verbinden pflegt, lediglich auf 
einem Fehler in der Fragestellung von der im Texte gekenn- 
zeichneten Art, indem die Rückwirkung der durch eine passive 
Zahlungsbilanz geschaffenen Konjunktur — hohe Wechselkurse 
verbunden mit hohem Diskont — auf die internationale Geschäfts- 
tätigkeit und die dadurch notwendigerweise herbeigeführte Aus- 
gleichung der Zahlungsbilanz gänzlich vernachlässigt wird. (Siehe 
darüber meine Theorie von der sogenannten günstigen und un- 
günstigen Handelsbilanz, Graz 1902, S. 117 ff.) Trotzdem schließt 
sich Menger, dem man doch wohl in Fragen ganz allgemeiner 
Natur nicht vorwerfen kann, die psychologische Seite des wirt- 
schaftlichen Lebens zu vernachlässigen, in der Frage der Ent- 
stehung des Agios, sowie in der Frage der „Valutareform" 
vollinhaltlich jenen Irrtümern an, welche aus der sogenannten 
Theorie von der Handels- und Zahlungsbilanz entspringen. (Siehe 
die betreffenden Stellen a. a. 0. S. 20.) 
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Steuerpflicht begründet, so stünde den unmittelbar Be- 
teiligten allerdings keine Möglichkeit offen, sich der 
Steuerlast zu entziehen. Da aber die Steuer oder das 
die Steuerpflicht begründende Gesetz sich nicht auf be- 
reits vereinbarte, sondern im Gegenteil auf erst in Zukunft 
zu vereinbarende Geschäfte bezieht, ist auch der Zu- 
sammenhang zwischen den steuerpflichtigen Geschäften 
und der Steuer nicht auf jenen rohen, durch die Macht 
des Gesetzes begründeten Zwang beschränkt; vielmehr be- 
steht neben diesem gesetzlichen ein feinerer, psychologischer 
Zusammenhang, welcher durch die ökonomische Berech- 
nung der beteiligten Personen gegeben erscheint. Die 
ganze Erörterung, ob der Käufer oder der Verkäufer die 
Steuer trage, welche diesen in der großen Regel der 
hierher gehörigen Fälle vorhandenen Zusammenhang 
völlig übersieht, beruht daher, von allem anderen ab- 
gesehen, vornehmlich aus diesem Grunde auf einer von 
Haus aus falschen Fragestellung. 

Betrachten wir zunächst die unmittelbar Beteiligten. 
Es wurde bereits ausgeführt, daß sich die Ansicht, der 
Verkäufer müsse in der Regel die Steuer tragen, eben- 
sowenig begründen lasse wie die entgegengesetzte, die- 
selbe treffe den Käufer. Kehren wir aber die oben an- 
gewandte Argumentation um, so läßt sich überdies mit 
der größten Wahrscheinlichkeit annehmen, daß bei jedem 
einzelnen Geschäfte weder der Verkäufer noch der Käufer, 
d. h. daß keine der unmittelbar beteiligten Personen, 
welche der Steuerpflicht unterworfen sind, von der Steuer- 
last auch getroffen wird. In der Tat ist es ja nicht gut 
einzusehen, weshalb der Verkäufer sich wegen der Steuer- 
pflicht mit einem verhältnismäßig niedrigeren Verkaufs- 
erlös zufrieden geben sollte. Ebensowenig aber kann 
die Steuer oder die Tatsache der ein konkretes Geschäft 
treffenden Steuerpflicht als ein plausibler Grund dafür 
betrachtet werden, daß der Käufer sich zur Zahlung eines 



k 
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entsprechend höheren Preises entschließen sollte. Viel- 
mehr dürfte der Käufer, sofern die Zahlung der Steuer 
durch diesen erfolgen soll, sich höchstens zu einem 
Preise entschließen, welcher zuzüglich der Steuer seiner 
Wertschätzung des zu erwerbenden Grundes entspricht, 
dieselbe jedenfalls nicht übersteigt. Und umgekehrt 
dürfte der Verkäufer, falls ihm die Berichtigung der 
Steuer zur Last fallen sollte, sich zu dem Verkaufe nur 
dann verstehen, wenn der Preis abzüglich der Steuer den 
Wert, welchen er auf den Besitz des zu veräußernden 
Grundstückes legt, mindestens erreicht. Da demnach der 
Käufer nicht mehr zahlt, als er so wie so, d. h. auch ohne 
Bestehen der Steuer zu zahlen bereit gewesen wäre, der 
Verkäufer auch nach Abzug der Steuer mindestens jenen 
Preis erzielt, zu dem er an und für sich zum Verkaufe 
entschlossen gewesen wäre, kann offenbar weder von 
einem Tragen der Steuer durch den Käufer noch von 
einem solchen durch den Verkäufer die Rede sein. — Genau 
das nämliche gilt, sofern wir auch die Tätigkeit des Boden- 
und Bauspekulanten ins Auge fassen, mit dem einzigen 
Unterschiede, daß dieser nicht mit dem einfachen, sondern 
mit dem doppelten Steuerbetrage zu rechnen gezwungen 
ist. ^) Wir kämen daher zunächst auf diesem Wege schein- 



Adam Smith meint zwar, im Falle der Bauspekulation 
werde die Steuer von demjenigen getragen, der den Bau vom 
Spekulanten erwerbe. Er hat dabei zunächst den nur für englische 
Verhältnisse praktischen Fall des Hausbaues auf fremdem Grund 
und Boden im Auge. Immerhin müßte seine Argumentation, falls 
sie richtig wäre, auch auf den im Texte behandelten Fall anwendbar 
sein. Vgl. Wealth of nations, p. 684: „Taxes upon the sale of new- 
built houses, where the building is sold without the ground, fall 
generally upon the buyer, because the builder must generally have 
his profit; otherwise he must give up his trade. If he advances 
the tax, therefore, the buyer must generally repay it to him. — 
The number of new-built houses that are annually brought to 
market, is more or less regulated by the demand. Unless the demand 

Dr. Leo Petritsch, Überwälzung der Steuern. 2 
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bar* zu dem Ergebnis, daß unsere Steuer überhaupt nie- 
mandem zur Last falle. 

Allein dieses Resultat erleidet eine beträchtliche 
Verschiebung, wenn wir außer jenen Geschäften, welche 
unter dem Bestände der Steuer geschlossen werden^ 
einen Blick auf alle jene Geschäfte werfen, welche unter 
dem Drucke der Steuer nicht zu stände kommen. 

Daß unsere Steuer in dieser Richtung wie jede Ver- 
kehrssteuer als Verkehrshindernis wirken oder „den Über- 
gang des Bodens in die wirtschaftlich tüchtigsten Hände", ^) 
d. h. in die Hände jener Personen, welche den Boden je- 
weilen am vorteilhaftesten zu nutzen im stände wären» 
«erschweren" müsse, dies allerdings erhellt auf den ersten 
Blick und ist schon von anderer Seite des öfteren be- 
merkt worden. 2) Allein damit ist für unsere Frage offenbar 

is such as to afford the builder his profit, afber paying all expenses, 
he will build no more houses." Smith begeht hier nur den Fehler, 
daß er den höheren Preis, den der Käufer bezahlt, auf das Kerb- 
holz der Steuer schreibt, während tatsächlich das Gelingen der 
Bauspekulation davon abhängt, daß deren Objekt im Zeitpunkte 
der Realisierung eine Wertsteigerung erfahren habe — eine Wert- 
steigerung, welche offenbar von Ursachen abhängt, die mit der 
Steuerzahlung nicht das mindeste zu tun haben. Es heißt daher 
Ursache und Wirkung verwechseln, wenn man diesen an xind für 
sich ganz zweifellosen Zusammenhang als ein Tragen der Steuer 
durch den Käufer kennzeichnet. 

Schäffle, Die Grundsätze der Steuerpolitik, Tttbingen 
1880, S. Ö17. 

2) Vgl. schon J. B. Say, Tratte d'^conomie politique, 
Paris 1803, II. (L. V. Ch. XII.) p. 477: „Les impots sur les mutations^ 
outre rinconv6nient d'etre assis sur les capitaux, ont encore 
l'inconvönient de mettre un obstacle a la circulation des propri^s. 
On demandera peut-etre quel interefc a la sociötö k ne pas gdner 
la circulation des propri6t6s; que lui importe que teile propri^tö se 
trouve entre les mains d' une personne ou d' une autre, pourvu 
que la propri6t^ subsiste? — II lui importe toujours que les pro- 
pri^t^s aillent le plus facilement qu'il est possible oü elles veulent 
aller, car c'est Ik qu'elles rapportent le plus." — Siehe femer 
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nicht das mindeste gewonnen. Vielmehr bedarf es eines 
weit tieferen Eingehens in die Art dieser verkehrshindem- 
den Wirkung, um zu einem befriedigenden Ergebnisse 
zu gelangen. 

In der Tat ist mit dem sehr allgemeinen Satze, die 
Steuer erschwere „den Übergang des Bodens in die wirt- 
schaftlich tüchtigsten Hände", der volkswirtschaftliche Er- 
folg des Verkehres mit Grundstücken einerseits, die diesen 
Erfolg hemmende Wirkung der Steuer anderseits nur vom 
„naturalwirtschaftlichen'* Standpunkte gekennzeichnet, d. h. 
vom Standpunkte einer Wirtschaftsstufe, welche noch 
keine objektiv meßbaren ökonomischen Größen kennt und 
sich daher mit ganz allgemein gehaltenen Umschreibungen 
behelfen muß. Zu einem greifbaren Resultate dagegen 
können wir nur gelangen, wenn wir das Gebiet einer in 
Fragen des Verkehres doch mehr oder weniger immer 
bloß konstruierten Naturalwirtschaft verlassen und uns 
auf den Boden der tatsächlich bestehenden Geldwirtschaft 
stellen. 

Von diesem Gesichtspunkte aus zeigt sich folgendes : 
Während ohne Bestehen der Steuer die Voraussetzungen 
eines Grundkaufes einfach durch die Tatsache gegeben 
wären, daß der Besitzer eines Grundstückes auf dieses 
einen geringeren Wert legt als irgend ein dritter, der 
als Kaufwerber auftritt, werden dieselben durch die 
Steuer dahin verschoben und erschwert, daß dieser Unter- 
schied in der Wertschätzung des Besitzers und des Nicht- 
besitzers den Betrag der Steuer mindestens erreiche. Wo 
dies der Fall ist, kommt das Geschäft zu stände und die 
Steuer wird gezahlt; wo dies nicht der Fall ist, kommt 



Mc Culloch, A treatise on the principles and practical influence 
of taxation and the funding System, p. 283. — Ricardo, Principles 
of political economy and taxation, Ch. VIII. -— Mi 11, Principles 
of political economy, B. V, Ch. V, § 2. — Leroy-Beanlieu, Trait6 
de la science des £nances, p. 501. 

2* 
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das Geschäft nicht zu stände und die Steuerzahlung 
unterbleibt. Es liegt aber auf der Hand, daß die Möglich- 
keit, Grund und Boden im Wege der Veräußerung zu ver- 
werten, für den Besitzer auf einer Linie steht mit jeder 
anderen Yerwertungsmöglichkeit seines Besitzes und daß 
daher, wie die Aufhebung rechtlicher Schranken des 
Immobiliarverkehres wertsteigernd, ebenso auch die Ein- 
führung einer Steuer, die diesen Verkehr zwar nicht 
rechtlich, aber doch tatsächlich erschwert, d. h. an das 
Vorhandensein seltener eintretender ökonomischer Voraus- 
setzungen bindet, wertdrückend wirken muß. Mit anderen 
Worten die Möglichkeit, das Eigentum an Grund und 
Boden im Wege der Veräußerung zu verwerten, erleidet 
durch das Bestehen der Steuer eine Beschränkung und 
diese findet wie die Beeinträchtigung jeder anderen Ver- 
wertungsmöglichkeit des Besitzes ihren konkreten öko- 
nomischen Ausdruck in einem verhältnismäßig geringeren 
Werte von Grund und Boden. 

Nicht infolge der Steuerzahlung demnach, sondern 
infolge der Tatsache, daß die Steuer die Kosten jedes 
Besitzwechsels erhöht und daß daher ein solcher steuer- 
pflichtiger Besitzwechsel weit seltener eintritt, als es ohne 
diese Verteuerung der Fall wäre, stellt sich der Wert 
von Grund und Boden um einen entsprechenden Betrag 
niedriger, als er sich bei Fehlen der Steuer stellen 
würde. 1) Allerdings äußert sich diese Bodenentwertung 



1) Zu diesem, wie ich glaube, kaum ablebnbaren Besultate 
gelangt auch Leroy-Beaulieu, Trait^ de la science des finances, 
p. 500. „Des droits de mutation si 61ev6s döprecient la valeur du 
sol dans les mains de tous les detenteurs." Allein er begründet 
diesen Satz fälschlich damit, daß die erfolgte Steuerzahlung in 
jedem emzelnen Falle die Bodenentwertung nach sich ziehe. Vgl. 
a. a. 0. „On saisit immediatement les inconv^nients de cet etat de 
choses: il constitue une v^ritable confiscation d'une partie notable 
du capital que repr^sente l'immeuble. II faut epargner pendant trois 
ou quatre ans le produit d'une propriete pour recouvrer la somme 



— 21 — 

immer erst bei Gelegenheit des Verkaufes, den der Eigen- 
tümer nach deren Eintreten vornimmt. Allein der ver- 
hältnismäßig niedrigere Verkaufserlös, den er in diesem 
Falle erzielt, ist doch nicht die unmittelbare Folge der 
von dem betreffenden individuellen Geschäfte selbst zu 
entrichtenden Steuer, sondern nur der konkrete Ausdruck 
für die bereits mit Einführung der Steuer eingetretene 
Bodenentwertung. Diese fällt zeitlich nicht mit dem Besitz- 
wechsel zusammen, sondern geht diesem voraus und tritt 
ganz unabhängig von irgend einem konkreten Verkehrs- 
akte, ganz unabhängig von irgend einer konkreten Hand- 
lung ein. Oder mit anderen Worten, wenn hier auch der 
Verkäufer die Steuer trägt, so trägt er sie doch nicht in 
dieser Eigenschaft, d. h. als Verkäufer, sondern als Besitzer 
oder Eigentümer; und er trägt sie nicht deshalb, weil er bei 
Abschluß des Geschäftes oder bei Führung der Vertrags- 
verhandlungen der schwächere Teil wäre, sondern des- 
halb, weil der Wert des Besitzes tatsächlich durch das 
Bestehen der Steuer eine Minderung erlitten hat; er trägt 
überdies nicht nur die Steuer von dem einen Verkauf, 
in dem er selbst als Partei auftritt, sondern nach Maß- 
gabe der voraussichtlichen Möglichkeit oder Wahrschein- 
lichkeit der Zahl und des zeitlichen Abstandes aller künf- 
tigen Besitzwechsel auch alle von diesen fälligen Steuern. 
Dieser Überwälzungsprozeß, welcher die von allen 
künftigen Besitzwechseln nach rohester Wahrscheinlich- 
keitsberechnung fälligen Steuern in ihrem kapitalisierten 
Betrage auf den Bodenwert legt, bildet demnach das 
Gegenstück zu dem oben gewonnenen Resultate, daß in 
der Regel der Fälle bei jedem einzelnen Geschäfte weder 
der Verkäufer noch der Käufer die Steuer trägt — ein 



pay^e au fisc k titre de droit de mutation ... Ils [les droits de 
mutation] nuisent autant k l'aclieteur qu'au vendeur. L'un et l'autre 
se trouvent apres l'acte dans une condition plus mauvaise qu'au- 
paravant, au moins k un certain point de vue." 
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Resultat, das, so paradox es auf den ersten Blick scheinen 
mag, doch, wie ich glaube, allein die auffallende und 
bereits von anderer Seite des öfteren beobachtete Tat- 
sache erklärt, daß Steuern von so exorbitanter Höhe, wie 
die österreichische sogenannte Immobiliargebühr oder 
das französische Enregistrement — Steuern, welche eben 
deshalb, sofern sie vom Steuerzahler auch getragen 
würden, auf diesen stets oder doch in der Regel als Ver- 
mögenssteuern wirken müßten — von den unmittelbar 
Beteiligten ohne jede fühlbare Belastung entrichtet werden. ^) 
Man hat zwar diese Erscheinung in anderer Weise zu 
erklären versucht. Allein die von Wies er zu diesem 
Zwecke aufgestellte Behauptung, daß eine ein- für allemal 
erhobene Vermögenssteuer dann leichter getragen würde 
als eine periodische Ertrags- oder Einkommensteuer von 
im Verhältnisse gleicher Höhe, wenn das getroffene Ver- 
mögen im Augenblicke der Fälligkeit der Steuer die flüssige 
Form des Geldes angenommen habe, oder daß die „Steuer- 
kraft" der an einem Grundkaufe beteiligten Personen in 
der „Bewegung des Geldes" oder in dem Umstände liege, 
„daß Geldsummen und Vermögen flüssig werden," 2) kann 



Vgl. z. B. Vocke, Die Grundzüge der Finanzwissenschaft, 
S. 105. 

2) Wieser, Artikel „ Gebühren gesetz" im österreichischen 
Staatswörterbuch, herausg. von Mi schier u. Ulbrich. Wien 1895. 
I, S. 593: „Diese bei der sonst so konsequenten Strenge des Ge- 
bührengesetzes sehr auffallende Begünstigung zeugt für 

das richtige steuerpolitische Verständnis der Verfasser des Gesetzes, 
die die geringere „Steuerkraft des Tausches'' wohl erkannt haben. 
Dem Tausche fehlt das finanzielle Lebenselement der Verkehrs- 
steuer (und jeder indirekten Steuer), weil bei ihm nicht Geld flüssig 
wird, während gerade die Bewegung des Geldes bei den Akten des 
„entgeltlichen" Vermögens Verkehrs die Steuerkraft derselben aus- 
macht." S. 605: „Wenn es überhaupt die Aufgabe der Verkehrs- 
steuer ist, die Gelegenheit, daß Geldsummen und Vermögen flüssig 
werden, und die hiermit verbundene gesteigerte Zahlungskraft und 
Zahlungswilligkeit wahrzunehmen, so ist es die besondere Aufgabe 
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wohl kaum als ausreichende Erklärung gelten. Mag auch 
die Tatsache, daß der Käufer vor Zahlung des Kauf Schillings, 
der Verkäufer nach diesem Zeitpunkte über größere 
Summen in Geldform verfügt, es diesem wie jenem ermög- 
lichen, Zahlungen bis zur Höhe dieser Beträge zu leisten, 
so gilt diese „gesteigerte Zahlungskraft" oder Zahlungs- 
möglichkeit doch nur für Zahlungen im weiteren Sinne, 
d. h. ohne jede Rücksicht auf deren rechtlichen Grund 
und ökonomischen Zweck, während die wirtschaftliche 
Leistungsfähigkeit und „ Steuerkraft " jedermanns — mag 
man nun deren Basis in was immer erblicken — jeden- 
falls nicht von der äußeren Erscheinung, sondern von 
der Größe des Einkommens oder des Vermögens oder 
des einen und des anderen abhängig ist. Daß aber Ver- 
mögens- oder Kapitalsteuern überhaupt leichter getragen 
würden als Ertrags- und Einkommensteuern — eine An- 
nahme, zu der sich J. B. Say verleiten ließ^) — ist eine 
Behauptung, die den alltäglichsten Beobachtungen des 

der Steuern auf den Besitzwechsel und den sonstigen Anlage- 
verkehr (z. B. in Hypotheken) dies in Rücksicht darauf zu tun, 
daß die seltene Gelegenheit gegeben ist, die Steuer auf einmal mit. 
einem größeren Griffe vom flüssig werdenden Kapitale zu erhalten, 
die der Steuerpflichtige sonst in zahlreichen, ihm viel schwerer 
fallenden Baten vom Ertrage oder Einkommen zahlen müßte. Eine 
Steuer von 2 Prozent auf das Vermögen, die nur einmal und nicht 
wieder gefordert wird, kommt in ihrer Wirkung für den Steuer- 
zahler einer fortlaufenden Steuer von 2 Prozent auf die Rente gleich 
und ist gleichwohl viel leichter zu ertragen, wenn für die Ein- 
zahlung die günstige Gelegenheit des Erbanfalles, der Vermögens- 
realisierung u. s. f. abgewartet wird." 

1) J. B. Say, Trait6 d'^conomie politique, Paris 1803, pag. 478: 
„On est trfes port^ k 6tendre les impots qui pesent sur les capitaux. 
Oe sont ceux que les contribuables payent le plus facilement. IL 
est bien plus ais6 de puiser sa contribution dans un capital qui 
est un amas de valeurs rassembl^es pendant un grand nombre 
d'ann^es, que dans un revenu qui n'est que le fruit de la production 
de l'ann^ courante. C'est pour cela que le droit d'enregistrement 
a pu ötre port6 si haut en France." 
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wirtschaftlichen Lebens allzu auffällig widerspricht, um 
einer ernstlichen Widerlegung zu bedürfen und all das, 
was Say für dieselbe ins Feld führt, besagt lediglich, 
daß Steuern yon beträchtlicherer Höhe eher aus dem 
Vermögen als aus dem Einkommen bezahlt werden 
können, ja daß sie unter Umständen aus dem Vermögen 
bezahlt werden müssen, i) 

Der eine wie der andere Erklärungsversuch kann 
daher nur als Beleg dafür gelten, wie jene auffällige 
Tatsache, daß unsere Steuer ohne jede fühlbare Belastung 
gezahlt wird, sich jeder nicht ganz oberflächlichen Beob- 
achtung aufdrängt und notwendig eine Erklärung er- 
heischt. Eine solche findet sie aber, wie ich glaube, nur 
in dem geschilderten Überwälzungsprozesse. 

Dieser Überwälzungsprozeß führt demnach, wie ge- 
zeigt, zu deA nämlichen Ergebnisse wie der analoge Vor- 
gang bei der Grund- oder Gebäudesteuer: zu einer teil- 
weisen Konfiskation des in Grund und Boden angelegten 
Kapitals oder zu einer sogenannten „ Steueramortisation ", 
eine Erscheinung, die daher nicht, wie man anzunehmen 
geneigt sein könnte, auf periodische Abgaben beschränkt 
ist. Jedoch handelt es sich um eine Steueramortisation 
ganz eigener Art, die sich von dem Vorgange, der für die 
periodisch erhobenen Steuern bekannt ist, nicht unerheblich 
und zwar in solchen Punkten unterscheidet, welche die 



1) Vgl. auch Say a. a. O.: „Mais de tels impots n'en sont 
pas moins funestes k la prosperit^ publique. On ne les paye guere 
Sans retirer uns partie des fonds d'un emploi productif. Hs occu- 
paient douc des travailleurs 'qui demeurent sans ouvrage. De \k 
diminution de profits et de salaires pour les annees suivantes. üne 
teile levee fait tort de ce qu'elle prend et de ce qu'elle empeche 
de naitre." Es ist nun doch eine merkwürdige Vorstellung, daß 
eine Konfiskation von Kapitalien sich zunächst den Arbeitern und 
sodann der Gesamtheit verlustbringend fühlbar machen könne, ohne 
daß die unmittelbar beteiligten Kapitalisten darunter leiden 
sollten. 
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behandelte Abgabe in ökonomisch weit ungünstigerem 
Lichte erscheinen lassen als jene. 

Bei der Grund- und Gebäudesteuer ist die Steuer- 
amortisation ein verhältnismäßig einfaches Rechenexempel, 
indem bekanntlich jener Teil der Steuer, dessen Über- 
wälzung im Wege höherer Preise agrarischer Erzeugnisse 
oder im Wege einer Steigerung des Mietzinses unmöglich ist, 
kapitalisiert wird. Daher findet hier der Überwälzungs- 
prozeß nur einmal, d. h. bei Einführung (oder Erhöhung) 
der Steuer statt; daher bildet ferner die Steuer in ihrem 
kapitalisierten Betrage die Maximalgrenze der eintreten- 
den Bodenentwertung; daher gilt schließlich wenigstens 
von diesen Steuern mehr oder weniger der bekannte 
Satz, „daß jede alte Steuer gut, jede neue Steuer schlecht 
sei'', und es würde in ihrer Aufhebung eine Vermögens- 
schenkung in der Höhe der vorhergegangenen Vermögens- 
konfiskation liegen. 

Weit verwickelter gestaltet sich dagegen der analoge 
Vorgang bei der sogenannten Immobiliargebühr. Denn 
da es sich hier nicht um eine periodisch zu entrichtende, 
sondern um eine nur bei bestimmten Anlässen fällige 
Steuer handelt, die Zahl und der zeitliche Abstand dieser 
Anlässe aber unbestimmt ist und nur eine höchst rohe 
und bloß annähernde Wahrscheinlichkeitsschätzung ge- 
stattet, gibt auch die ziffermäßige Höhe der Steuer von 
Grundkäufen an und für sich nicht den mindesten An- 
haltspunkt über das Maß der Bodenentwertung; je nach- 
dem Grund und Boden längere oder kürzere Zeit in 
einer Hand bleiben, häufiger oder seltener den Besitzer 
wechseln, schwankt auch die voraussichtliche Belastung 
und damit die Größe der Bodenentwertung. Der in der 
Steueramortisation gipfelnde Prozeß findet daher bei 
unserer Steuer nicht einmal wie bei den periodisch 
wiederkehrenden Abgaben, sondern auch mit jeder Än- 
derung in den allgemeinen Verhältnissen des Immobiliar- 



— 26 — 

Verkehres statt, und der für die Gesamtheit unersprieß- 
liche Verbrauch wirtschaftlicher Kräfte, der in jedem 
Überwälzungsvorgange liegt, wiederholt sich stets wieder 
von neuem. Überdies ist durch die bereits betonte Un- 
gewißheit, ob und wann Ereignisse eintreten dürften, 
welche den Übergang von Grund und Boden in andere 
Hände vorteilhaft erscheinen lassen, ein Moment der Un- 
sicherheit und damit ein Risiko gegeben, das im Gegen- 
satze zu den periodischen Grund- und Gebäudesteuern 
das Maß der Bodenentwertung in ungünstigem Sinne be- 
einflussen dürfte. 

Man könnte hiegegen allerdings einwenden, daß 
diese Bodenentwertung überall dort, wo die Abgabe sei 
es rechtlich, sei es wenn nicht rechtlich, so doch faktisch 
an das Grundbuchswesen anknüpft, wenigstens teilweise 
ein Gegengewicht in den durch das Grundbuch gebotenen 
Vorteilen finde. Tatsächlich mag ja die Annahme zu- 
lässig sein, daß die durch das Grundbuch gewährleistete 
erhöhte Rechtssicherheit eine den Bodenwert allgemein 
hebende Wirkung habe und daß insofern eine etwa den 
Kosten der Grundbuchsführung entsprechende Abgabe, 
deren ökonomische Nachteile durch die Vorteile des 
Grundbuchwesens aufgehoben werden, gerechtfertigt er- 
scheinen könnte.^) Allein bei Steuern in jener Höhe, wie 
sie bekanntlich tatsächlich bestehen, kann hievon keine 
Rede sein. 

So schwierig es daher auch sein mag, ein nur einiger- 
maßen zuverlässiges Urteil über die Größe der Boden- 
entwertung und damit über das Verhältnis, in welchem 

1) Ob man eine solche Abgabe dann nicht mehr „Steuer", 
sondern „Gebühr" nennen will, ist für unsere Frage ziemlich gleich- 
giltig. Denn auf die übliche Unterscheidung von Gebühr und Steuer 

— eine streng genommen Staats- oder verwaltungsrechtliclie Frage 

— näher einzugehen, können wir uns an dieser Stelle um so eher 
versagen, als die Wirkungen einer Abgabe durch diese Unterscheidung 
nicht berührt werden. 
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diese zu den in manchen Staaten bekanntlich sehr be- 
trächtlichen Erträgnissen unserer Steuer steht, zu fällen, 
so dürfte man doch in der Annahme kaum fehl gehen, 
daß dieses Verhältnis ein volkswirtschaftlich ungünstigeres 
sein dürfte als jenes, welches beispielsweise bei der 
Grund- und Gebäudesteuer — selbst unter der Voraus- 
setzung, daß diese vollständig amortisiert würden — 
besteht. 



II. Abschnitt. 

Die Besteuerung des Warenterminhandels. 

Es findet sich zuweilen die Bemerkung, daß die 
Belastung des Warenhandels mit einer Verkehrssteuer 
nicht den Händler treffe, sondern von diesem durch 
„Preisab- und -Zuschlag" auf den Produzenten einerseits, 
auf den Krämer und Detaillisten und somit schließlich auf 
mittelbarem Wege auf den Konsumenten anderseits über- 
wälzt werde.*) 

Ob diese Ansicht für eine (derzeit meines Wissens 
nirgends bestehende) Steuer gerechtfertigt wäre, welche 
den im engeren Sinne sogenannten Warenhandel über- 
haupt, d. h. jeden über bewegliche Sachen abgeschlossenen 
Kauf für steuerpflichtig erklären würde, haben wir hier 
nicht zu untersuchen. Auf die hier zu behandelnde und 
für moderne Verhältnisse allein aktuelle Steuer von Um- 
sätzen im sogenannten börsemäßigen Warenterminhandel 
jedoch ist jener Gedanke offenbar gänzlich unanwend- 
bar. Denn der Zusammenhang zwischen dem Warenhandel 
überhaupt, dem sogenannten Effektivhandel auf wie 
außerhalb der Börse, und dem Terminhandel wird ja 
bekanntlich nicht auf körperlich materiellem Wege, d. h. 
nicht dadurch hergestellt, daß jedes Quantum einer 
Warengattung, für die ein organisierter Terminmarkt be- 



1) Vgl. z. B. Schaf fle, Steuern, a. a. O. IL S. 402. 
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steht, auf dem „Wege vom Produzenten zum Konsumenten '^ 
durch die Instanz des börsemäßigen Warenterminhandels 
gehen müßte. Vielmehr ist dieser Zusammenhang zwischen 
dem Terminhandel und dem sogenannten Effektivhandel 
ein rein ökonomischer, durch keinerlei technische oder 
mechanische Vorgänge bedingter, welcher lediglich durch 
das Bindeglied der Preise, d. h. dadurch vermittelt wird, 
daß sich nach den im Terminhandel erzielten Preisen für 
die „per Termin" gehandelte Warensorte zunächst die 
sogenannten Kassa- oder Lokopreise auf der Börse für 
Effektivware und sodann sei es unmittelbar, sei es durch 
Vermittlung der letzteren auch alle anderen Preise 
richten, die bei außerhalb der Börse über Waren der 
nämlichen Gattung geschlossenen Geschäften vereinbart 
werden. 

Die bloße Belastung des Terminhandels durch eine 
Steuer bedeutet daher wenigstens zunächst und unmittel- 
bar nicht auch eine Belastung des Warenhandels über- 
haupt und die Überwälzungsfrage wird dadurch zu einer 
weit verwickeiteren. 

Daß allerdings der zwischen Termin- und Effektiv- 
markt vermittelnde Kommissionär, selbst wenn er rechtlich 
als Händler auftritt, i) die Steuer von Geschäften, die er für 
Rechnung von außerhalb der Börse stehenden Personen 
oder aus Anlaß von mit solchen geschlossenen Geschäften 
ausgeführt hat, auf diese Personen zu überwälzen in der 
Lage ist,2) dies liegt auf der Hand. Allein dieser Über- 
wälzungsprozeß führt offenbar zunächst nur zur Belastung 
desjenigen, welcher als eigentlich Steuerpflichtiger gedacht 
ist, weshalb man beinahe im Zweifel sein könnte, diesen 
Vorgang als Überwälzung der Steuer zu bezeichnen. Wie 

1) Über solche Fälle siehe Weber i. d. Zeitschrift f. d. ge- 
samte Handelsrecht, 44. Bd. S. 55 fif. 

2) Schall, Allgemeine Steuerlehre, in Schönbergs Handbuch 
•der politischen Ökonomie, 4. Auflage, Tübingen 1897, III. S. 239. 
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aber dieser imstande sein sollte, die Terminsteuer auf 
jene Personen abzuwälzen, mit denen er außerhalb der 
Börse das entsprechende Gegengeschäft abschließt, ist nicht 
gut einzusehen. Eine solche Überwälzung dürfte ihm viel- 
mehr ebensowenig gelingen, wie dem Börsenhändler, der 
gleichzeitig auf dem Termin- und auf dem Effektiv- 
markt operiert, überhaupt die Möglichkeit benommen ist, 
die von ihm gezahlte Steuer auf den außerhalb der Börse 
stehenden Verkäufer oder Käufer zu überwälzen, da ja 
dieser wie jener mit Rücksicht auf die jederzeitige Mög- 
lichkeit, den Kaufs- oder Verkaufszweck außerhalb der 
Terminbörse zu erreichen, auf die Nachfrage, beziehungs- 
weise auf das Angebot des Terminhändlers durchaus 
nicht angewiesen ist. 

Aber wollte man davon auch absehen und wollte man 
selbst annehmen, daß in den eben betrachteten Fällen 
wenigstens teilweise und unter Umständen eine Über- 
wälzung durch „Preisab- und -Zuschlag'' platzgreifen könne, 
so bleiben dies doch stets Ausnahmsfälle. Denn diejenigen 
Termingeschäfte, welche den End- oder den Ausgangspunkt 
einer außerhalb der Börse eingegangenen oder realisierten 
kaufmännischen Spekulation bilden, sind bekanntlich stets 
nur ein ganz geringfügiger Bruchteil aller Termingeschäfte. 
Werfen wir dagegen einen Blick auf alle Geschäfte, die 
auf der Börse zwischen Börsenhändlern geschlossen 
werden, d. h. auf die weitaus überwiegende Mehrzahl der 
unserer Steuer unterworfenen Verkehrsakte, so verbietet 
sich der Gedanke von selbst, daß alle von diesen so 
vielfach ineinander verschlungenen „Spekulations-" und 
^Realisations-Geschäften'' fälligen Steuern auf dem rohen 
und einfachen Wege von Preisab- und -Zuschlägen auf 
die Produzenten und Konsumenten überwälzt werden 
könnten. 

Es scheint daher auf den ersten Blick kaum zweifel- 
haft, daß die Steuer, welche in der weitaus überwiegenden 
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Regel „reine Spekulationsgeschäfte" trifft, von den Speku- 
lanten oder Terminhändlern, welche solche Geschäfte sei 
es direkt, sei es durch Vermittlung von Kommissionären 
eingehen, wie gezahlt, so auch getragen werden müsse, i) 
In der Tat ist auch hier die Literatur nirgends über den 
Satz hinausgegangen, daß die Steuer, wie Verkehrssteuern 
— die man in Bausch und Bogen abzutun pflegt — über- 
haupt, von dem schwächeren Vertragsteile getragen 
werden müsse, 2) womit — was hier kaum wiederholt zu 
werden braucht — gerade die entscheidende Frage um- 
gangen wird. 

Und doch zeigt eine eingehendere Untersuchung, 
daß diese Annahme, so unanfechtbar sie auf den ersten 
Blick scheinen mag, den Tatsachen nicht entspricht, daß 
vielmehr auch hier ein Überwälzungsprozeß platzgreift, 
welcher die den Terminhändlern zugedachte Last andern 
Schultern aufbürdet. Und zwar knüpft dieser ebenso an 
die ökonomische Funktion des Warenterminhandels an, 
wie der analoge Vorgang bei der Steuer von Grundkäufen 
mit dem volkswirtschaftlichen Erfolge des Immobiliar- 
verkehres in Verbindung steht. Zur Darstellung dieses 
Überwälzungsprozesses müssen wir daher etwas weiter 
ausholen und zunächst, soweit es der Gegenstand er- 
fordert, mit einigen Worten auf die Rolle eingehen, 
welche der Warenterminhandel im wirtschaftlichen Leben 
der Gegenwart spielt. 

Unter den neueren Nationalökonomen, welche sich mit 
dieser Frage näher befaßt haben, besteht bekanntlich 
volle Übereinstimmung darüber, daß der Terminhandel 
trotz mancher Auswüchse, die zuweilen mit ihm verbunden 



1) So meint auch Schall a. a. O. S. 239: „ Verkehr ssteueru 
auf Rechtsgeschäfte sind abwälzbar für diejenigen (Börse), welche 
dieselben geschäftsmäßig vermitteln, aber nicht weiter zu wälzen 
für diejenigen, für welche sie vermittelt werden." 

2) Siehe z. B. Wagner, Finanzwissenschaft, II. S. 366, 561. 
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sind, die Schwankungen der Preise in hohem Grade 
mildere; und zwar gilt diese ^ preisausgleichende " Wirkung, 
wie allgemein zugegeben wird, nicht bloß in dem 
Sinne, daß die Preisbewegung vermöge des Terminhandels 
eine allmählichere und weniger sprunghafte ist, sondern 
auch in dem Sinne, daß die Schwankungen der Preise 
sich innerhalb weit engerer Grenzen halten, als es ohne 
Terminhandel der Fall wäre.^) 

In der Begründung dieses allgemeinen Satzes, der 
bekanntlich auch in der Preisstatistik — soweit sich 
auf statistische Ergebnisse überhaupt Schlüsse aufbauen 
lassen — eine nicht unerhebliche Stütze findet, 2) hat 
man aber, wie ich glaube, dasjenige Moment, welches den 
springenden Punkt des vorliegenden Problems bildet, 
nicht mit genügender Schärfe betont. 

Zunächst betrachten nämlich die meisten Schrift- 
steller den Warenterminhandel nicht als eine besondere 
Form des Handels, sondern nur als eine solche der 

1) Weber. Die Ergebnisse der deutschen Börsenenquete, in 
Goldschmidts Zeitschrift f. d. g. Handelsrecht, Bd. 46, S. 123. — 
Fuchs, Der Waren-Terminhandel, seine Technik und volkswirt- 
schaftliche Bedeutung, in Schmollers Jahrbuch für Gesetzgebung, 
Verwaltung und Volkswirtschaft. XV. Jahrgang. 1891, S. 76. — 
Michaelis, Die wirtschaftliche Rolle des Spekulationshandels, in 
seinen „Volkswirtschaftlichen Schriften" Berlin 1873, TL. S. 54. — 
Cohn, Zeitgeschäfte und Diflferenzgeschäfte, in Hildebrands Jahr- 
büchern für Nationalökonomie und Statistik. VII. Bd. 1866, S. 382. 
— Derselbe, Beiträge zur deutschen Börsenreform, Leipzig 1895, 
S. 143. — Borght, Handel und Handelspolitik, in Frankensteins 
Hand- und Lehrbuch der Staatswissenschaften (1. Abteilung 
XVL Bd.), S. 301. — Emery, Speculation on t he stock and pro duce 
exchanges of the United States. New- York 1896, p. 120 ff. — Lexis, 
Artikel „Handel", in Schönbergs Handbuch der politischen Ökonomie. 
IL 2. S. 289. 

2) Vgl. Cohn, in der Zeitschrift des kgl. preuß. stat. Bureaus 
1868 S. 20 ff. und in Hildebrands Jahrbüchern Bd. XVI. S. 582 ff. 
ferner Kantorowicz, Die Wirksamkeit der Spekulation im Berliner 
Kornhandel 1850—1890, in Schmollers Jahrbuch XV. S. 1183 ff. 
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Preisspekulation. Der Handel, so meint man, habe die 
Aufgabe, die ^ Güter'' im Räume wie in der Zeit zu ver- 
teilen und dadurch gleichzeitig zwischen Produzenten und 
Konsumenten zu vermitteln ; die volkswirtschaftliche 
Funktion der Spekulation dagegen liege in der Ausgleichung 
der Preise sei es zwischen verschiedenen Zeiten, sei es 
zwischen verschiedenen Orten. Während in früheren 
Zeiten der Kaufmann durch den Mangel einer beson- 
deren Spekulationsform gezwungen gewesen sei, mit 
seiner die „Güter verteilenden" eine spekulative, durch 
die Übernahme des Preisrisikos charakterisierte Tätig- 
keit zu verbinden, habe sich durch Entstehen des 
Terminhandels eine in stetem Wachsen begriffene Arbeits- 
teilung zwischen Handel und Spekulation entwickelt, eine 
Arbeitsteilung, welche auf das Bedürfnis des berufsmäßigen 
Kaufmannes zurückgeführt wird, das „ Preisrisiko " auf andere 
Schultern, d. h. auf jene der „Spekulanten" abzuwälzen.^) 
Die preisnivellierende Wirkung des Terminhandels aber 
führt man nicht bloß auf diese Arbeitsteilung zurück, 
welche es einer bestimmten Personenklasse, den „Preis- 
Spekulanten", ermögliche, ohne jede technische oder 
mechanische Tätigkeit ihre ökonomische Kraft ausschließ- 
lich der „Preisbildung" zu widmen, sondern begründet 
sie auch vornehmlich mit der „Verbreiterung des Marktes", 
d. h. damit, daß sich am Terminhandel ein weit größerer 
Personenkreis beteilige als am sogenannten Effektiv- 
handel; denn „je größer der Kreis der Käufer und Ver- 
käufer einer Ware sei, desto häufiger, aber gleichzeitig 



1) Vgl. z. B. Fuchs, a. a. 0. S. 69 ff. — Emery, a. a. O. 
p. 102 ff. — Michaelis, a. a. 0. p. 13, 15. — Vgl. auch Pfleger 
und Gschwindt, Börsenreform in Deutschland, in den Münchener 
volkswirtschaftlichen Studien, 16. Stück, S. 114 ff., sowie Ehren- 
berg, Artikel „Börsen wesen" im Handwörterbuch der Staats- 
wissenschaften 2. Auflage, II. S. 1026 ff. 

Dr. Leo Petriticta, Überwälzung der Steuern. 3 
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desto geringer wurden die Schwankungen im Preis der- 
selben." ^ 

Diese Argumentation scheint mir nicht ganz stich- 
hältig. 

Was zunächst die begriffliche Unterscheidung zwischen 
„Spekulation" und „Handel" betrifft, so ist diese schon des- 
halb nicht besonders glücklich, weil doch jeder Unter- 
nehmung, ihr Gegenstand mag in was immer bestehen, ein 
mehr oder weniger spekulatives Moment anhaftet. Alle Unter- 
nehmer-, ja alle im engeren Sinne sogenannte wirtschaftliche 
oder Erwerbstätigkeit bezweckt doch — im Gegensatze zu 
dem für die untersten wirtschaftlichen Kulturstufen charak- 
teristischen Leben von der Hand in den Mund — stets 
die Befriedigung eines künftigen Bedarfes, die Beseitigung- 
eines künftigen Mangels. Sie muß daher notgedrungen 
stets mit künftigen und darum bis zu einem gewissen 
Grade unbekannten Größen rechnen, weshalb auch jene 
Ungewißheit und Unsicherheit des ökonomischen Erfolges^ 
jene Abhängigkeit von der Konjunktur, die man als 
„spekulativ" bezeichnet, notwendigerweise zu einer ganz 
allgemeinen, für die Unternehmertätigkeit überhaupt 
charakteristischen Erscheinung wird, die in verschie- 
denen Erwerbszweigen nur dem Grade nach verschieden 
sein kann. 

Aber sehen wir auch davon ab, daß die übliche 
Einschränkung des Ausdruckes „Spekulation" auf eine 
ganz bestimmte Erwerbstätigkeit aus dem angeführten 
Grunde mindestens höchst unzweckmäßig erscheint, so 
hätte dieselbe doch höchstens dann eine gewisse Berech- 
tigung, wenn man von der Voraussetzung ausgehen 
würde, daß die auf der Terminbörse geschlossenen Ge- 



1) Fuchs a. a. 0. S. 76. Vgl. auch Michaelis a. a. 0. S. 54, 
Weber a. a. 0. S. 111, Borght a. a. 0. S. 303, Ehrenberg a. a. 
0. S. 1036, 1049. 
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Schäfte nicht Handelskäufe, sondern sogenannte „Differenz- 
geschäfte'' oder „Differenz wetten" seien. Denn wenn auch 
einer besonderen Rechtsform nicht immer und notwendig 
ein besonderer Geschäftsinhalt entsprechen muß, so 
würde doch das Vorhandensein einer neuen, von allen 
anderen „toto genere" verschiedenen rechtlichen Form 
wenigstens die Vermutung eines neuen, von allen anderen 
verschiedenen Geschäftsinhaltes begründen. Seitdem aber 
wenigstens unter Sachkennern darüber kein Zweifel mehr 
besteht, daß Differenzgeschäfte im Rechtssinne, d. h. als 
besondere, von den im Handel üblichen Genuskäufen 
gänzlich verschiedene Rechtsgebilde auf der Börse nicht 
vorkommen und daß diejenigen Eigentümlichkeiten des 
Börsenverkehres, welche seinerzeit zur Konstruktion des 
„Differenzgeschäftes" verleitet hatten, weder die Geschäfts- 
form noch den Geschäftsinhalt, sondern lediglich die Er- 
füllung der Börsengeschäfte betreffen, d. h. mit dem 
Liquidationsverfahren in Verbindung stehen, ^ seitdem 
fehlt es auch an jedweder Notwendigkeit, im Termin- 
geschäft etwas anderes zu erblicken als eine besondere 
Form des Handels. 

Man hat zwar versucht, die Scheidung zwischen 
„kaufmännischer" und „spekulativer" Tätigkeit trotz der 
in der Hauptsache gleichen Rechtsform durch die Ver- 
schiedenheit anderer Momente, namentlich durch die Ver- 



1) Siehe bereits Cohn, Zeitgeschäfte und Differenzgeschäffee, 
in Hildebrands Jahrbüchern, XVI. S. 379. Femer Fuchs a. a. 0. 
S. 57, Emery a. a. 0. p. 100 ff., Weber in Goldschmidts Zeit- 
schrift 45. Bd. S. 100 ff., sowie neuerdings Trump 1 er, Die Differenz- 
geschäfbe nach dem bürgerlichen Gesetzbuch und nach dem Börsen- 
gesetz, in der Zeitschrift f. d. gesamte Handelsrecht 50. Bd. S. 406, 
wo die weitere Literatur angegeben ist. — Man spricht zwar zu- 
weilen auch von einem „Differenzgeschäft im wirtschaftlichen Sinn" 
(vgl. z. B. Trumpler, a. a. 0. S. 396); doch wäre es m. A. zweck- 
mäßiger, diesen Ausdruck, welcher nur Mißverständnisse zu er- 
zeugen geeignet ist, zu vermeiden. 

3* 
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ßchiedenheit des „Motivs" aufrecht zu erhalten; der Ge- 
treidehändler z. B. „wolle Getreide und zwar eine individuelle 
Partie davon wirklich umsetzen, besorge daher eventuell 
Transport, Umladung, Lagerung desselben, um durch den 
Unterschied zwischen Einkaufs- und Verkaufspreis Ge- 
winn zu machen", während der Spekulant „nur aus den 
Preisschwankungen, wie sie gelegentlich des generellen 
Umsatzes von Getreide überhaupt eintreten, Gewinn ziehen 
wolle". 1) Allein wie künstlich diese Unterscheidung ist, 
zeigt schon eine ganz kurze Erwägung. Zunächst kommen 
ja im Großhandel auch für den Effektivhändler ebenso 
wie für den Terminhändler niemals individuelle, sondern 
stets nur generische oder fungible Waren in Betracht, 
und man könnte höchstens behaupten, daß diese Fun- 
gibilität — was übrigens auch nicht völlig zutrifft — 
im Terminhandel eine in der Regel vollkommenere 
ist als im Effektivhandel, da hier noch vielfach mangels 
anderer technischer Behelfe eine Bezugnahme auf kon- 
krete Muster oder Proben notwendig ist. Sodann kann 
offenbar auch im Terminhandel — ebenso wie im 
Effektivhandel — die Ausnützung von „Preisschwankun- 
gen" doch nur durch Erzielung verschiedener „Ein- 
und Verkaufspreise" erfolgen. Abgesehen aber davon, 
daß weder in der Fungibilität der Ware noch in der 
Natur des Gewinnes ein wesentlicher Unterschied 
zwischen Termin- und Effektivhandel liegt, ist schließlich 
jene Unterscheidung namentlich und hauptsächlich aus 
dem Grunde hinfällig, weil das Motiv der Tätigkeit 
auch des Effektivhändlers doch notwendigerweise in 
jenes Moment verlegt werden muß, aus dem sich die 
Möglichkeit eines Gewinnes ergibt, d. h. in den zwischen 
Kauf- und Verkaufpreis liegenden Geschäftsnutzen, nicht 
in technologische Momente, welche dem Kaufmanne ledig- 



1) Fuchs, a. a. 0. S. 72. 
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lieh Kosten verursachen. Ebenso läuft es, wie ich glaube, 
auf eine ganz überflüssige, weil bloß terminologische 
Spitzfindigkeit hinaus, wenn man, wie es z. B. Ehren- 
berg tut,^) die Ausnützung zeitlicher Preisschwankungen 
als „Spekulation", die Ausnützung örtlicher Preisunter- 
schiede als „Hander bezeichnen will. Von Haus aus ist 
ea eben endlich schließlich doch nur die Tatsache, daß die 
Preise an verschiedenen Orten und zu verschiedenen 
Zeiten verschieden sind und daß damit die Möglichkeit 
gegeben ist, aus Preisdifferenzen durch Kauf und Ver- 
kauf der nämlichen Ware einen Nutzen zu ziehen, welcher 
die berufsmäßige Persönlichkeit des Kaufmannes ihre 
Existenz verdankt. Wenn daher auch ursprünglich der 
kommerzielle Geschäftsbetrieb mit dem Transport- und 
Lagerwesen eng verknüpft war, so bildete doch von 
jeher seinen wesentlichen Inhalt nicht dieses, nicht die 
materielle Behandlung der Waren oder Güter, sondern 
die rein ökonomische und juristische Tätigkeit des Kauf- 
mannes, welche in Kauf und Verkauf einer Ware zu ver- 
schiedenen Preisen gipfelt. 2) Alle übrigen Rechtsgeschäfte 
und Operationen — als Bezug und Lieferung, Transport 
und Lagerung der Ware — sind und waren von jeher für 
den Kaufmann auf und außerhalb der Börse nur tech- 
nische Notbehelfe, nur Mittel, nicht Zweck, was ja am 
treffendsten dadurch illustriert wird, daß die neuere Ent- 
wicklung des Verkehres eine Reihe von ünternehmungs- 
formen gezeitigt hat, welche als kaufmännische Hilfs- 
oder Nebengewerbe diese wenn auch nicht stets begriff- 
lich, so doch in der Regel tatsächlich mit materiellen 
Vorgängen verbundenen Geschäfte für Rechnung des 
Kaufmannes oder Händlers besorgen. Demnach liegt 



1) Ehrenberg, a. a. 0. 11. S. 1034. 

2) Siehe bereits Cobn, in Hildebrands Jahrbüchern, VII. 
S. 379 ff., sowie in seinen Beiträgen zur deutechen Börsenreform 
S. 133 ff. 
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der unterschied zwischen „Terminhander und »Effektiv- 
hander weder in der rechtlichen Form, noch im ökono- 
mischen Motiv, sondern lediglich in technischen, be- 
ziehungsweise in solchen juristischen Momenten, welche das 
Wesen der kaufmännischen Tätigkeit nicht berühren. 

Wenn aber die Tätigkeit des Terminhändlers sich 
mit jener des Effektivhändlers in der Hauptsache deckt, 
so muß auch die Frage, weshalb die Größe der Preis- 
schwankungen vermöge des Terminhandels zurückgeht, 
anders gestellt werden, als man es gewöhnlich zu tun 
pflegt. Denn nach dem Gesagten kann sich auch der 
volkswirtschaftliche Erfolg des Terminhandels von jenem 
des Handels überhaupt nicht der Art,, sondern nur dem 
Grade nach unterscheiden. In der Tat läuft, wie gegen- 
über der herrschenden Ansicht bereits von anderer 
Seite bemerkt wurde, die volkswirtschaftliche Aufgabe 
oder Funktion des Handels dem oben charakterisierten 
Inhalte der kaufmännischen Tätigkeit vollkommen parallel. 
Sie besteht nicht in der Herbeiführung irgend eines 
sinnlich greifbaren Erfolges, nicht in der „Verteilung der 
Güter in Zeit und Raum" — welcher Vorstellung, wie bereits 
angedeutet, die Verwechslung des Handels mit dem 
Transport- und Lagerwesen zugrunde liegt. Ebenso über- 
sieht man, sofern man die volkswirtschaftliche Bedeutung 
des Handels lediglich in seiner Vermittlerrolle erblicken 
will, daß dies Ziel auch schon durch bloße Kommissionäre, 
Makler oder ähnliche nicht spekulierende Mittelspersonen 
erreicht werden könnte. Wie vielmehr die kaufmännische 
Tätigkeit nur in der Ausnützung von Preisdifferenzen 
gipfelt, ebenso besteht auch die volkswirtschaftliche Auf- 
gabe alles Handels darin, daß durch diese Tätigkeit zunächst 
auch eine Ausgleichung der Preise zwischen verschiedenen 



^) Cöhn, Zeitgeschäfte und Differenzgeschäfte, a. a. O. 
S. 383 ff. sowie Beiträge S. 138 ff. 
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Orten und verschiedenen Zeiten und sodann vermöge des 
Druckes, den die Preise auf Produktion und Konsum in 
entgegengesetzter Richtung ausüben^ die Ausgleichung 
jedes Überflusses und jedes Mangels herbeigeführt wird.^ 
Dies gilt dem Wesen nach für den Terminhandel nicht 
minder wie für jede andere Handelsform. Daher ist die 
Hauptfrage, auf die unsere Untersuchung zunächst hinaus- 
läuft und deren Erörterung uns zunächst obliegt, dahin 
zu stellen, weshalb der Terminhandel dies Ziel in voU- 



1) Siehe auch Borght a. a. 0. S. 301, welcher memt: , Jeder 
Großhandel hat ja die Wirkung, Überfluß und Mangel der einzelnen 
Gebiete und örtliche Preisunterschiede bis zu einem gewissen Grade 
auszugleichen" — ein Satz, der mit seiner Definition des Handels^ 
in der bloß die Vermittlungstätigkeit betont wird (a. a. 0. S. 4: 
„Handel im allgemeinen ist die Überwindung der persönhchen, 
räumlichen und zeitlichen Trennung des Konsumenten vom Pro- 
ducenten") nicht gut vereinbar ist. Borght übersieht ferner, daß 
die Preise das Mittel sind, durch welches die Ausgleichung von 
Überfluß uhd Mangel erfolgt. Über letzteren Zusammenhang siehe 
namentlich Michaelis, a.a.O. S. 62 ff. Emery, a. a. 0. S. 102 ff., 
S. 146 ff., welche allerdings, wie erwähnt, in dieser Beziehung stets 
nur von „Spekulation'*, nicht von „Handel" sprechen. — Wagner 
scheint in dieser Richtung die „volkswirtschaftliche Nützlichkeit" 
des „Spekulationshandels" nur bei einer Ware, nänüich Getreide, 
und auch dies eigentlich nur „in Zeiten der Mißernte" anerkennen 
zu wollen. (Grundlegung L S. 393.) Übrigens bleibt Wagner 
selbst für „Zeiten der Mißernte" ein Bedenken. Vgl. a. a. 0.: 
„Übersehen wird dabei freilich auch, daß das Abhilfsmittel, nämlich 
die rechtzeitige genügende Preissteigerung, um den Konsum auf 
(oder unter) das Minimalmaß bei der Masse der Bevölkerung zu 
drücken und um Zufahren mögUch und rentabel zu machen, doch 
den Nachteil der ungünstigen Konjunktur, der Mißernte, größten- 
teils allein auf die unteren Klassen abwälzt." Pieser Satz ist, 
soferne es sich nicht um einen bloßen Druckfehler handeln sollte, 
charakteristisch dafür, wie Wagner Interessengegensätze zu 
konstruieren pflegt, die nicht vorhanden sind. Denn sollte er 
wirklich allen Ernstes annehmen, daß bei Nichteingreifen der 
„Spekulation" die Teuerungspreise anderen Klassen der Bevölke- 
rung zur Last fallen würden? 
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kommenerer Weise erreicht als der bloße Effektiv- 
handel. 

Bevor wir jedoch auf diese Frage eingehen, sei es 
uns gestattet, einen anderen Punkt zu berühren, in 
welchem wir die herrschende Ansicht für nicht ganz zu- 
treffend halten. Es wird sich zeigen, daß diese kleine 
Abschweifung für die sodann zu erörternde Hauptfrage 
nicht gänzlich überflüssig ist. 

Es scheint mir nämlich nicht gut denkbar, daß die 
Entwicklung des Handels, wie in der Regel angenommen 
wird, durch das Bedürfnis des „Effektivhändlers" nach 
Abwälzung des Preisrisikos beherrscht, die Entstehung 
des Terminhandels auf dieses Bedürfnis zurückzuführen 
sei. Es würde dies nach dem Gesagten damit gleich- 
bedeutend sein, daß der Effektivhändler das Bedürfnis 
habe, alles spezifisch Kaufmännische abzustreifen und sich 
auf eine etwa rein vermittelnde Tätigkeit zu beschränken. 
Wie aber die Unsicherheit und Ungewißheit des Erfolges 
auf allen Gebieten des Lebens jedes Streben und Schaffen 
anregt und befruchtet, ebenso ist das Risiko im Handel 
das eigentliche Lebenselement des Kaufmannes. Allerdings 
mag unter Umständen ein Bedüfnis nach „Preis Ver- 
sicherung" auftreten. Wo aber ein solches sich tat- 
sächlich fühlbar macht, da erfolgt dessen Befriedigung 
durch Geschäfte, welche zwar den möglichen Verlust be- 
grenzen, allein die Möglichkeit eines wenn auch um den 
Betrag der Geschäftskosten geringeren, so doch im vor- 
hinein nicht begrenzten Gewinnes offen lassen.^) In der 
Tat hat es mit denjenigen geschäftlichen Operationen, 
welche man bei Betonung der „ Versicherungsfunktion "* 
des Terminhandels im Auge hat, den sogenannten „hedging 
transactions'', eine ganz andere Bewandtnis. 



1) Z. B. durch Prämiengeschäffce. 
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Zunächst — was nicht immer genügend unter- 
schieden wird^) — gehört es eigentlich überhaupt nicht 
hieher, daß der Terminhandel nicht bloß dem Effektiv- 
händler, sondern auch dem Produzenten und Fabrikanten 
die Möglichkeit bietet, jedwede augenblickliche Preislage 
auszunützen. Der Kaufmann ist dadurch zweifellos in die 
Lage versetzt, seine außerhalb der Börse in Effektivware 
bestimmter Qualität eingegangene Spekulation in jedem 
beliebigen Augenblicke durch ein Termingeschäft zu reali- 
sieren oder eine außerhalb der Börse zu realisierende 
Spekulation durch ein Termingeschäft einzugehen, auch 
wenn die auf der Terminbörse zu liefernde oder zu be- 
ziehende Warensorte von der im Effektivgeschäft zu be- 
ziehenden oder zu liefernden verschieden ist Nicht 
minder ist auf diesem Wege der Produzent einer Ware, 
beispielsweise der Landwirt, oder deren Abnehmer, 
beispielsweise der Müller, im stände, sich den jeweilen 
günstigsten Preis erster er zur Verwertung der Ernte, 
letzterer zur Deckung seines Bedarfes an Rohstoffen im 
voraus zu sichern, selbst wenn die Ernte des ersteren 
einerseits, die von letzterem benötigten Rohprodukte 
anderseits von den auf der Terminbörse zu liefernden 
oder zu beziehenden Waren qualitativ verschieden sein 
sollten. Alle Fäden des Handels, der Produktion und 
des Konsums einer Warengattung, von der eine bestimmte 
Sorte Gegenstand des Terminhandels ist, laufen derart 
auf der Terminbörse zusammen. Zweifellos ist diese Kon- 
zentration des Marktes und Organisation des Handels, 2) 
die uns noch weiterhin beschäftigen soll, von größtem 
Werte und von größter Bedeutung. Allein von „Ver- 



^) Siehe z. B. Ehrenberg, Artikel „Börsenwesen" im Handw. 
d. Staatsw. 2. Auflage, IL S. 1049. 

2) Siehe auch Pfleger und Gschwindt i. d. Münchener 
volksw, Studien, 16. Stück S. 119, 120. 
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Sicherungsgeschäften" kann hier offenbar selbst im un- 
eigentlichsten Sinne keine Rede sein. 

Es verbleiben demnach als solche ^ Versicherungs- 
geschäfte'' — und auch hier bleibt dies selbstverständlich 
eine nicht ganz korrekte Ausdrucksweise — die im engeren 
Sinne sogenannten ^hedging-transactions'', die sich bekannt- 
lich dadurch charakterisieren, daß einer in Effektivware 
eingegangenen kaufmännischen Spekulation eine zweite 
gleichzeitig und zwar in entgegengesetzter Richtung auf 
dem Terminmarkte eingegangene- parallel läuft, derart, 
daß Gewinn oder Verlust der einen und Verlust oder 
Gewinn der anderen Spekulation einander notwendig 
stets aufheben.^) 

Wo nun zunächst Fabrikanten, Lagerhaus- oder ähn- 
liche Unternehmungen 2) sich dieser Transaktionen bedienen, 
da liegt es auf der Hand, daß eine nur juristisch in 
eigentümlich komplizierter Weise geregelte Beschränkung 
dieser Unternehmungen auf ihren eigentlichen, vom Handel 
verschiedenen Geschäftszweck vorliegt, oder daß es sich 
um eine wenn nicht rechtlich, so doch ökonomisch streng 
durchgeführte Arbeitsteilung zwischen Handel einerseits. 



9 Siehe namentlich Emery a. a. 0. p. 159 ff. — Femer die 
Protokolle der Wiener Enquete betreffend die Reform des Termin- 
handels, L S. 25, 185 ff., 150, 363 ff. 427. 11. S. 12 ff., 61, 64, 80 ff., 
462 ff., 551 ff. m. S. 313, 316, 323, 427. 

2) Hieher gehören namentlich die nordamerikanischen Ele- 
vatoruntemehmungen. Siehe darüber Schumacher, Die Getreide- 
börsen in den Vereinigten Staaten von Amerika, i. d. Jahrbüchern 
für Nationalökonomie und Statistik, III. F. XI. Bd. S. 205. — Der 
Gewinn der Elevatorgesellschaften beruht z. B. in erster Linie auf 
dem sogenannten „doctoring" oder „mixing business", d. h. darauf, 
daß aus den verschiedenen im Gradierungssystem nicht berück- 
sichtigten Varietäten der einzelnen „Weizengrade" durch Mischung 
fiir jeden der letzteren eine durchwegs einheitliche Quahtät erzeugt 
und daß derart die Fungibilität des in den Elevatoren eingelagerten 
Getreides beträchtlich gesteigert wird. Man kann daher den Nutzen 
der Elevatorgesellschaften nicht gut einen Handelsgewinn nennen. 



> 
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Fabrikation und Lagerwesen anderseits handelt — eine 
Arbeitsteilung, die dem Wesen nach auch beispielsweise 
im Wege der „locatio conductio" erreicht werden könnte. 
Aber auch wo Unternehmer, die keinerlei technische 
oder überhaupt in irgend einer Weise materielle Mani- 
pulationen mit der Ware vornehmen, zu den „hedging- 
transactions'' greifen, liegt — so sehr sich gerade diese Fälle 
dazu eignen mögen, dem Laien die Vorteile des Termin- 
handels vor Augen zu führen — ein regelmäßiges kauf- 
männisches Geschäft im eigentlichen Sinne gar nicht 
vor. Denn bildet diese Art des Geschäftsbetriebes für 
einen Unternehmer die Regel und erfolgt daher das 
Effektivgeschäft zu einem Preise, der dem „Händler" im 
Vergleiche zu dem gleichzeitigen Termin-Engagement eine 
„Marge" läßt, die ihm nach Deckung der Kosten einen hin- 
länglichen Nutzen abwirft, so ist seine ökonomische 
Stellung trotz der juristischen Form nicht mehr jene des 
Kaufmannes oder „Eigenhändlers'*, sondern jene eines 
dem Kommissionär, Spediteur oder Makler ähnlichen Ver- 
mittlers und jene Marge vertritt die Stelle der Provision. 
Sie ist nicht das Resultat eines kaufmännischen Kalküls, 
sondern bildet gleichsam ein Entgelt für die Sach- und 
Personenkenntnis des „Zwischenhändlers". Es liegt dann 
hier ebenso wie bei den vorher betrachteten Unter- 
nehmungen einer jener im modernen Wirtschaftsleben nicht 
seltenen Fälle vor, in denen form eil -rechtliche Stellung 
und ökonomische Funktion einander nicht decken, i) Damit 
steht es völlig im Einklänge, daß gerade die kapital- 
schwächeren Elemente der „Preis Versicherung durch 
Termingeschäfte" nicht en traten können, während unter 
den großen, kapitalkräftigen Handelshäusern vielfach die 
Ansicht herrscht, die Terminbörse schädige den „Effek- 

1) Über ähnliche Erscheinungen auf dem Gebiete des Makler- 
wesens siehe Weber, Die Ergebnisse der deutschen Börsen- 
enqu^fce, i. d. Zeitschrift f. d. ges. Handelsrecht. 43. Bd. S. 159 ff. 
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tivhander.^) Bei den kolossalen Warenmengen, die der 
Großhandel in der Gegenwart umsetzt, wäre ja ein 
kapitalloser oder auch nur kapitalschwacher Kaufmann 
immer eine ungesunde, mannigfache Gefahren bergende 
Erscheinung, und nichts ist natürlicher, als daß solche 
Personen, welche ihren Geschäftsbetrieb lediglich auf 
dauernde kommerzielle Verbindungen und eine ent- 
sprechende Sachkenntnis stützen, sich auf eine bloß 
vermittelnde Tätigkeit zu beschränken trachten. 

Schließlich kommt es auch vor, daß die Not- 
wendigkeit oder das Bestreben, sich einen dauernden 
Kundenkreis zu erwerben oder zu erhalten, 2) den 

^) Vgl. 2. B. die Äußerung des Experten Thorsch im sten. 
Prot, über die Enquete betreffend die Reform des börsemäßigen 
Terminbandeis mit landwirtscb. Produkten, Wien 1901, III. 316. 
Vgl. auch die Äußerungen des Experten Weil a. a. 0. I. S. 435. 
Schwitzer a. a. 0. I. S. 367. Siebe ferner die Äußerung des Sach- 
verständigen Wilhelm i. d. sten. Berichten der Börsen-Enquete- 
kommission, Berlin 1893, S. 2217. 

2) In scheinbarem Gegensatze zu dem im Texte gesagten 
behauptet Fuchs (in Scbmollers Jahrbuch XV. S. 71), „die 
jüngste Entwicklung" des Handels habe „dahin gewirkt, die Be- 
deutung fester Kundschafbsverbältnisse zu verringern", und wiU 
gerade aus diesem Umstände das Bedürfnis des Händlers ableiten, 
,,auch seinerseits das Bisiko eines Preisniederganges abstoßen . . . 
zu können". Jedoch diese Argumentation ist offenbar nur in dem 
Sinne stichhältig, daß die geschäftlichen Beziehungen der einzelnen 
Geschäftshäuser untereinander, dem allgemeinen Zuge des Verkehrs 
folgend, weit kompliziertere geworden sind, derart, daß beispiels- 
weise Detaillisten und Fabrikanten hinsichtlich des Bezuges des 
nämlichen Artikels nicht mit einem, sondern mit einer ganzen 
Reihe von Großhändlern in Verbindung stehen. Allein diese aller- 
dings weit verwickeiteren Kundschaftsverhältnisse, innerhalb deren 
sich daher auch eine rege Konkurrenz entwickeln kann, sind docb 
wieder bis zu einem gewissen Grade dauernde oder feste. Gerade 
diese Erscheinung erklärt ja allein das Bedürfnis nach den im 
Texte behandelten Transaktionen, die offenbar auch Fuchs im 
Auge hat. Auch ist es ja ganz natürlich, daß höchstens die börsen- 
mäßige Organisation durch detaillierte Normierung des Vertrags- 



i 
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Großhändler vielfach nötigt, Offerten selbst dann nicht 
abzulehnen, wenn aus dem konkreten Geschäfte ein 
Nutzen nicht zu erwarten ist. Und in solchen Fällen, wo 
er ohne „Meinung" kauft oder verkauft, bietet ihm 
zweifellos der Terminmarkt die erwünschte Gelegenheit, 
sich gegen die gefürchtete ungünstige Preisbewegung 
zwar ohne Gewinn, aber auch ohne allen oder doch 
ohne nennenswerten Verlust^) zu decken. Hier kann 
offenbar um so weniger von eigentlich kaufmännischen 
Transactionen die Rede sein, als kein Unternehmer im 
Stande wäre, sich auf solche Geschäfte zu beschränken. 

Sehen wir also von dem zuletzt betrachteten Fall 
ab, der, so häufig er vorkommen mag, doch stets nur 
ein Ausnahmsfall bleibt, so dient der Terminhandel der 
Arbeitsteilung nicht zwischen Handel und Spekulation, 
sondern zwischen Handel einerseits, Fabrikation, Lager- und 
Transportwesen sowie bloßer Vermittlertätigkeit anderseits. 

Allein es wäre auch verfehlt, die Entwicklung des 
Terminhandels auf das Bedürfnis des Fabrikanten, Lager- 
hausunternehmers oder des bloß vermittelnden „Zwischen- 
händlers" nach Abwälzung des Preisrisikos auf den Ter- 
minhändler zurückzuführen, ebenso wie es verfehlt wäre, 
wenn man das Entstehen des Handels überhaupt aus dem 
Bedürfnisse der Produzenten nach Abwälzung des „ Ver- 
wertungsrisikos " ableiten wollte. Daß gerade aus Kreisen 
des Geschäftslebens das Entstehen des Terminhandels 
regelmäßig auf das Bedürfnis der „Versicherung" zurück- 

inhaltes sowie durch Nivellierung der Kreditwürdigkeit aller Börsen- 
besucher — sei es im Wege strenger Börsendisziplin, sei es im 
Wege des sogenannten Marginsystems, sei es im Wege der soge- 
nannten Liquidationskassen — einen Ersatz für ]enes gegenseitige 
persönliche Vertrauen bilden kann, auf dem aller Verkehr beruht 
und das sich doch nicht gut anders als auf Grund dauernder 
kommerzieller Beziehungen entwickeln kann. 

Ein geringer Verlust dürfte sich zuweüen durch die 
Geschäftskosten ergeben. 
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geführt wird, sollte doch den Fachmann selbst dann nicht 
irrefuhren, wenn sich in diesen „hedging-transactions** 
die Bedeutung des Terminhandels erschöpfen würde. Die 
Ursachen ökonomischer Erscheinungen sind doch bekannt- 
lich regelmäßig in ganz anderer Richtung zu suchen als 
ihre Wirkungen; die Ziele, welche der Einzelne verfolgt, 
sind doch ganz verschieden von den Vorteilen, die seine 
Tätigkeit der Gesamtheit bringt. Ganz abgesehen daher 
davon, daß die geschilderten Transaktionen viel zu ver- 
wickelt und kompliziert sind, um als das bewußte Ziel 
der Entwicklung betrachtet werden zu können, muß man, 
wie ich glaube, das treibende Motiv für das Entstehen 
irgend einer Verkehrsform in denjenigen Personen suchen, 
welche sich derselben berufsmäßig in Gewinnabsicht be- 
dienen, nicht in denjenigen, welche dieselbe nur als Mittel 
benützen, mit dem möglichen Verluste auch den mög- 
lichen Gewinn zu begrenzen. Im Mittelpunkte des Handels 
steht der Kaufmann, nicht der Frachtführer, Lagerhaus- 
unternehmer, Spediteur und Kommissionär. Nicht das 
Bedürfnis der letzteren Personen, das spekulative, kauf- 
männische Element aus ihrem Geschäftsbetriebe auszu- 
scheiden — • denn diesen stehen hiezu weit einfachere 
Mittel zu geböte — vielmehr nur das Bedürfnis des Kauf- 
mannes nach Ausscheidung alles Technischen, alles nicht 
spezifisch Kaufmännischen kann für die Entwicklung des 
Handels, für das Entstehen des Terminhandels bestinmiend 
gewesen sein. Auch scheint mir in der Tat nichts natür- 
licher, als daß die ökonomische Entwicklung des Handels 
von dem Bestreben jedes Kaufmannes beherrscht sein muß, 
die Kosten jeder kommerziellen Spekulation möglichst zu 
beschränken, und daß der Terminhandel dieser Tendenz 
seine Entstehung verdankt. Denn soferne wir die tech- 
nischen Eigentümlichkeiten des Terminhandels auf ihr 
ökonomisches Maß zurückführen, besteht der unterschied 
zwischen Termin- und Effektivhandel im Grunde genommen 
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lediglich darin, daß bei ersterem die Kosten, welche der 
Abschluß jedes Geschäftes verursacht, durch die generelle 
Beötimmung des Vertragsinhaltes, die Kosten, welche die 
Erfüllung jedes Geschäftes verursacht, durch das Liqui- 
dationsverfahren auf ein Minimum reduziert werden, i) 

1) Weber (Zeitschrift f. d. gesamte Handelsrecht, 46. Bd., 
S. 105 ff., Deutsche Juristenzeitung, I. Jahrgang, S. 207 ff., S. 248 ff.) 
erblickt dagegen die „spezifische Leistung des Terminhandels" in 
der eigentümlichen ^technischen Gestaltung der Kreditintervention" 
(Juristenzeitung S. 207). Den springenden Punkt seiner Konstruktion, 
mit dem diese steht und fällt, bildet hiebei die Annahme, daß bei 
Termingeschäften eine gegenseitige Kreditgewährung der Kontra- 
henten stattfinde: „Die Kontrahenten kreditieren hier also einander 
gegenseitig, indem sie sich bis zum Erfüllungszeitpunkte aneinander 
binden." (Zeitschrift f. d. gesamte Handelsrecht, 46. Bd., S. 108.) 
Nun ist es ja allerdings richtig, daß bei Termingeschäften, wie bei 
allen befristeten Geschäften die Kreditwürdigkeit oder jenes Moment, 
das im kommerziellen Leben vielfach schlechthin als „Kredit" be- 
zeichnet wird, d. h. das Vertrauen in die Solidität und Solvibilität 
des Gegenparts für jeden Beteiligten eine ähnliche Bolle spielt wie 
bei Kreditgeschäften. Ebensowenig ist es bestreitbar, daß der Termin- 
handel die Möglichkeit bietet, „ohne Festlegung erheblichen eigenen 
Kapitals" (a. a. 0.) sowohl d la hausse wie ä. la baisse zu operieren, 
ein Ziel, das sonst allerdings i. d. R. nur mit Hilfe von Kredit- 
geschäften erreichbar ist. Allein von einer „Intervention des Kredites" 
im eigentlichen Sinn, d. h. von einer Kreditgewährung, kann hier 
schon deshalb nicht die Bede sein, weil ein Kreditgeschäft gar nicht 
vorliegt; von einem „gegenseitigen Kreditieren" aber zu sprechen, 
scheint mir überhaupt an einem inneren Widerspruch zu leiden. — 
Die Argumentation Webers dürfte daher dahin zu berichtigen 
sein, daß allerdings die Eigentümlichkeit des Kassageschäftes, wie 
es auf der New- Yorker stock-exchange gehandhabt wird, darin be- 
steht, daß hier die Ermöglichung sowohl der Baisse- wie der Hausse- 
spekulation ohne Festlegung eigenen Kapitals nur durch Prolon- 
gationen in Form uneigentlicher Lombardgeschäfte (siehe das 
nähere a. a. 0.), also nur in Form von Kreditgeschäften und daher 
auch nur mit den durch den Kredit bedingten größeren Kosten 
erreicht werden kann, während das Termingeschäft dies Ziel auch 
ohne jede Intervention des Kredites erreicht. Immerhin scheint mir 
durch dies Moment nicht das Wesen, sondern nur eine Seite des 
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Damit haben wir nun aber aiich denjenigen Gesichts- 
punkt gewonnen, aus dem sich der Satz, daß der Termin- 
handel die Preisschwankungen in besonders vollkommener 
Weise auszugleichen geeignet ist, auf das ungezwungenste 
ergibt. Bevor wir jedoch diesen Zusammenhang näher 
beleuchten, müssen wir die übliche Begründung dieses 
Satzes mit dem Hinweis auf die durch den Terminhandel 
gebotene „Verbreiterung" oder „ Erweiterung ** des Marktes^) 
auf ihre Stichhältigkeit prüfen. Sie ist, wie ich glaube, 
durchaus nicht einwandfrei. 

Zunächst könnte man nicht ohne Berechtigung be- 
haupten, daß eine gewisse „Breite" des Marktes, d. h. der 
Umstand, daß Waren gleicher Art in größeren Quanti- 
täten innerhalb eines größeren Personenkreises gehandelt 
werden, nicht so fast die Folge als vielmehr die Voraus- 
setzung für das Entstehen eines börsemäßigen Termin- 
handels ist, da der komplizierte ökonomische Apparat, 
den dieser bedingt, bei „engerem" Markte offenbar 
höhere Kosten verursachen würde als jene, die er zu er- 
sparen bestimmt ist. 2) 

Insoferne aber der Terminhandel tatsächlich den 
Markt verbreitert, d. h. die Möglichkeit bietet, daß „eine 
große Zahl von Spekulanten auch mit mittlerem Ver- 



Termingescliäfbes getroffen zu sein, welche unter den im Texte be- 
tonten Gesichtspunkt der verhältnismäßig geringeren Kosten zu 
subsumieren ist. 

1) Siehe oben. 

2) Daher gibt es bekanntlich keinen Terminhandel in Waren, 
welche sich im übrigen — was Fungibilität, Größe der Umsätze 
u. s. w. betrifft — dazu eignen würden, in denen jedoch Produktion 
oder Konsum in verhältnismäßig wenig Händen konzentriert ist. So 
gibt es auf dem Kontinent keinen Terminhandel in Eisen, während 
in Glasgow ein sehr bedeutender Eisenterminhandel besteht (Pfleger 
und Gschwindt a. a. 0. 16. Stück, S. 120), was bekanntlich auf die 
von den kontinentalen verschiedenen Eisenproduktionsverhältnisse 
Schottlands zurückzuführen ist. 
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mögen, ja selbst ohne nennenswertes Vermögen an der 
spekulativen Kursbildung mitwirke''/) liegt in dieser 
Verbreiterung des Marktes durch die Beteiligung „un- 
berufener Personen^ eine bekanntlich nicht unbedenkliche 
Ausartung des Terminhandels. Denn der kapitallose oder 
auch nur kapitalschwache Kaufmann oder „Spekulant" ist, 
wie bereits angedeutet, auf wie außerhalb der Börse stets 
„unberufen", er mag im Übrigen so sachverständig sein, 
wie er will. 2) Genau das nämliche gilt dann, wenn die 
Verbreiterung des Marktes nicht auf die Heranziehung 
kapitalloser Berufsspekulanten, vielmehr im Gegenteil auf 
die Heranziehung von Kapitalisten zu Warenspekulationen 
zurückzuführen ist. 3) Zu kaufmännischen Spekulationen 
bedarf man nicht bloß des Kapitals, sondern wenn nicht 
notwendig einer Kenntnis der „Handelstechnik" — da 
diese beispielsweise durch Kommissionäre ersetzt werden 
kann — so doch entsprechender Sachkenntnis, d. h. hin- 
länglicher Kenntnis aller ökonomischen Verhältnisse, die 



1) Weber i. d. Zeitschrift f. d. ges. Handelsrecht, 45. Bd , S. 105. 

2) Sagt doch Weber selbst: „Es muß als Fundamentalsatz 
festgehalten werden, daß ^unberufen" in dem hier in Betracht 
kommenden Sinne vor allem andern der kapitalschwache kleine 
Spekulant ist." (Zeitschrift f. d. gesamte Handelsrecht, 43. Bd., 
S. 127.) Es kann dies doch offenbar nicht bloß für die Effektenbörse 
gelten. Höchstens könnte man hievon vielleicht diejenigen kleinen 
Tagesspekulanten ausnehmen, welche ökonomisch in der Haupt- 
sache die Rolle des Maklers („Propremaklers") versehen. 

3) So meint z. B. Fuchs a. a. 0. S. 71: „Diese spezielle Form 
des Termingeschäftes ist also nicht nur zur Erleichterung des 
effektiven Handels geschaffen, sondern sie dient im letzten Grunde 
gerade dazu, dem Kapitalisten oder Spekulanten, d. h. dem Besitzer 
von zur Zeit anderweitig ungebundenem Kapital die Möglichkeit 
zu geben, dies vorübergehend (oder dauernd) in der betreffenden 
Warenbranche anzulegen, auch wenn ihm Kenntnis der Ware und 
der äußeren Technik dieses Handelszweiges fehlt". Siehe auch 
Pfleger und Gschwindt in den Münchener volksw. Studien. 
16. Stück, S. 114. 

Dr. Leo Petritscb, i'berwälzunff der steuern. 4 
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für die Preisbewegung in Betracht kommen. Der kapita- 
listische Gelegenheitsspekulant — darüber kann doch 
wohl kein Zweifel bestehen — gehört ebenso wenig auf 
die Börse wie der kapitallose Berufsspekulant. Es ist 
hier selbstverständlich nicht der Ort, auf diese ungesunden 
Erscheinungen und Entartungen des Näheren einzugehen. 
Es genügt, darauf hinzuweisen, daß dieselben bekanntlich 
gerade aus dem Grunde bedenklich erscheinen, weil sich 
ihre Folgen in einer schärferen und sprunghafteren Preis- 
bewegung äußern können. Es ist dann doch der denkbar 
größte Fehler, wenn man die preisausgleichende Wirkung 
des Terminhandels aus einem Umstände ableiten will, 
der anerkanntermaßen geeignet ist, überflüssige Preis- 
schwankungen nicht zu verhindern, sondern hervorzurufen. 
Sehen wir aber von diesen pathologischen Erscheinun- 
gen ab, so ist die Folge des Terminhandels mit Rücksicht 
auf die an dem spekulativen Warenverkehr beteiligten 
Personen weniger jene einer Verbreiterung als vielmehr, 
wie bereits in anderem Zusammenhange bemerkt wurde, 
jene einer Konzentration des Marktes und einer Organi- 
sation des Handels. Und auch diese beruht in der Haupt- 
sache nur darauf, daß von den vielen Sorten einer be- 
stimmten Warengattung in der Regel nur eine, u. zw. die 
am meisten handelsübliche auf der Terminbörse gehandelt 
wird, daß diese durch die usancemäßige Regelung zu einer 
allgemein bekannten „Waren type" von ganz besonderer 
Fungibilität wird und daß anderseits alle übrigen Waren- 
sorten, die der Effektivhandel kennt, zu jener „Waren- 
type" in einem ganz bestimmten Qualitäts- und daher 
auch regelmäßig in einem ganz bestimmten Preisverhält- 
nisse stehen, oder daß doch im Effektivhandel die Preis- 
bestimmung regelmäßig unter ausdrücklicher oder still- 
schweigender Zugrundelegung der jew eilen allgemein 
bekannten Terminpreise erfolgt. Die Konzentration des 
Marktes charakterisiert demnach in erster Linie nur 
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die in der Regel weit vollkommenere Fungibilität der 
Terminware und die weit größere Publizität der Ter- 
minpreise, sowie den Zusammenhang, in dem vermöge des 
letzteren Momentes der Terminhandel mit dem Effektiv- 
handel steht. Dieselbe erfolgt daher auch für die auf 
der Terminbörse gehandelte Warensorte einerseits, für 
alle anderen Warensorten gleicher Gattung anderseits in 
verschiedenem Grade, nämlich für jene in weit voll- 
kommenerer Weise als für diese. 

Diese Konzentration des Marktes und die damit ver- 
bundene Organisation des Handels bietet uns nun aller- 
dings eine Erklärung dafür, daß der Terminhandel eine 
in jedem gegebenen Zeitpunkte wenigstens annähernd ein- 
heitliche Preisbildung für alle Sorten der auf der Termin- 
börse gehandelten Warengattung ermöglicht. Ebenso bietet 
uns die Tatsache, daß diese Konzentration des Marktes 
für Terminware eine weit vollkommenere ist als für andere 
Warensorten, oder daß die Terminbörse in erster Linie 
die Möglichkeit bietet, Terminware jederzeit zum jeweiligen 
Terminpreise abzusetzen, eine Erklärung dafür, daß die 
auf dem Terminmarkte gehandelten Warensorten zwar 
nicht, wie Weber meint, 2) einen im Vergleiche zu anderen 
Sorten der nämlichen Gattung ganz allgemein relativ 
höheren Preis haben — was auf die Dauer nicht gut denk- 
bar wäre — wohl aber, daß die Preisbildung für Terminware 
auch im Effektivhandel eine weit einheitlichere ist, daß daher 
der Produzent beim Verkaufe von Terminware in der Regel 
einen verhältnismäßig höheren Preis erzielt, oder daß der 



1) Es gilt dies namentlich für den europäischen Getreidehandel, 
während in Nord-Amerika die Fungibilität der Ware und damit 
«uch die Organisation und Konzentration des Handels für alle Ge- 
treidesorten bekanntlich schon durch das Elevator- und Gradierungs- 
system geschaffen und durch den für einzelne dieser Warensorten be- 
stehenden Terminhandel nur gesteigert wird. 

2) Weber i. d. deutschen Juristenzeitung I, S. 260. 
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Nutzen des Effektivhändlers bei Terminware ein geringerer 
ist als bei andern Warensorten gleicher Gattung.^) Diese 
Konzentration des Handels mag auch insoferne zur 
■ größeren Allmählichkeit der Preisbewegung beitragen, als 
dadurch eine leichtere und raschere Übersicht über die 
Größe der verfügbaren Vorräte einerseits, über die Größe 
des Bedarfes anderseits ermöglicht wird, sowie vielleicht 
auch insoferne, als das Auffinden eines Gegenkontra- 
henten außerordentlich erleichert wird. Immer jedoch 
charakterisiert die Konzentration des Marktes und Or- 
ganisation des Handels, so bedeutungsvoll dieselbe im 
übrigen auch sein mag, nur eine Nebenwirkung des Termin- 
handels, trifft nicht sein Wesen, d. h. die nämliche Wirkung 
könnte auch auf anderem Wege erreicht werden und wird 
auch zum Teil auf anderem Wege erreicht 2) und es geht 
daher nicht an, die größere Allmählichkeit der Preis- 
bewegung hauptsächlich und in erster Linie auf diesen 
Umstand zurückzuführen. 



1) Im Getreidehandel äußert sich dies derart, daß bei Ernte- 
verkäufen der Produzenten der Terminpreis auch dann zu gründe 
gelegt wird, wenn die Ware besser ist als die „Usance-" oder 
„Terminqualität". Darauf sind auch die IClagen der Landwirte 
über die preisdrückende Wirkung des Getreide-Terminhandels 
zurückzuführen, soweit sie nicht auf der mittelalterlichen Vor- 
stellung der Notwendigkeit einer „nationalen Preisbildung" beruhen. 
(Vgl. in der österr. Enquete betreffend die Reform des börsemäßigen 
Terminbandeis die Äußerungen der Experten Sand I, S. 89, 90, 91^ 
92, Peschka I, S. 520, Ö2G, 548, Jax II, S. 6, Adamec III, S. 110 ff., 
Mayr HI, S. 630, Benesch I, S. 291, Berlepsch I, S. 451.) Es 
liegt auf der Hand, daß dieser Übelstand nicht ein solcher des 
Terminhandels, sondern ein solcher des Effektivhandels ist, der durch 
ersteren bloß hinsichtlich der Terminware behoben wird, und daß 
daher gründliche Abhilfe nur durch ein Gradierungssystem nach Art 
des nordamerikanischen möglich wäre. (Daß allerdings das ameri- 
kanische Gradierungssystem derzeit noch sehr besserungsbedürftig^ 
ist, darüber siehe Schumacher i. d. Jahrbüchern für National- 
ökonomie und Statistik III, F., X. Bd., S. 387 ff. XI. Bd., S. 207.) 

2) Siehe oben S. 60, Anmerkung 1. 
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Daß dagegen, wie bereits angedeutet, die weit ge- 
ringeren Kosten des Terminhandels die Preisschwankungen 
zunächst der Terminware und dadurch mittelbar auch 
aller andern Warensorten der nämlichen Gattung zu 
mildern geeignet sind, dies darzutun, bedarf nur weniger 
Worte. Denn naturgemäß bieten im Terminhandel wegen 
der auf ein Minimum reduzierten Kosten und des in 
demselben Maße verringerten Risikos schon die gering- 
fügigsten zukünftigen Preisschwankungen, die aus irgend 
welchen Gründen wahrscheinlich sind, einen hinreichenden 
Anlaß zu Hausse- oder Baissespekulationen. Durch diese 
spekulativen Geschäfte findet daher jedes noch so unschein- 
bare Ereignis, welches geeignet ist, die Größe der künftigen 
Vorräte einer Ware oder die Größe des künftigen Be- 
darfes nach derselben zu beeinflussen, schon in der gegen- 
wärtigen Preislage seinen konkreten Ausdruck. Wenn 
ferner diese die Preisschwankungen in der Zeit mildernde 
Tendenz des Terminhandels ihre Ergänzung und Vervoll- 
ständigung bekanntlich in der internationalen Arbitrage 
findet, so ist dies offenbar ebenfalls auf die minimalen Ge- 
schäftskosten zurückzuführen, welche die Ausnützung schon 
der geringfügigsten Kursdifferenzen von Land zu Land, 
von Börse zu Börse gestatten. Kurz, ebenso und in dem 
Maße als durch den komplizierten Apparat der Terminbörse 
die Kosten jedes einzelnen Geschäftes auf ein Minimum 
reduziert werden, ebenso und in demselben Maße werden 
die Kosten des Handels überhaupt vermindert und natur- 
gemäß fließt diese Kostenersparnis nicht den Börsen- 
händlern zu, deren Interessen diese Verkehrsform zunächst 
gezeitigt haben, sondern jenen Personen, denen alle kauf- 
männische Tätigkeit in letzter Linie zu gute kommt. Mit 
anderen Worten eben wegen seiner völligen Loslösung 
von allen der kaufmännischen Tätigkeit unwesentlichen 
Operationen und wegen der dadurch verminderten Handels- 
kosten erfüllt der Terminhandel die volkswirtschaftliche 
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Funktion des Handels in besonders vollkommener 
Weise. 

Auf mittelbarem Wege demnach wird, wie durch den 
Handel überhaupt, so namentlich durch den Terminhandel 
für alle, die an der Preisbewegung als Produzenten, 
Fabrikanten und Konsumenten interessiert sind, d. h. für 
die Gesamtheit der außerhalb des Handelsverkehres 
stehenden Personen allerdings ein Erfolg erreicht, der 
von jedem einzelnen direkt nur auf dem Wege der Ver- 
sicherung erreicht werden könnte. Denn es bedarf wohl 
kaum näherer Ausführung, daß die größere Allmählichkeit, 
Gleichmäßigkeit und Stetigkeit der Preisbewegung für 
alle jene Personen eine größere Gleichmäßigkeit, Stetigkeit 
und Berechenbarkeit des Reinertrages einerseits, des 
Lebensaufwandes anderseits bedeutet. Mit der verhältnis- 
mäßig größeren Stabilität der Preise gewinnt das wirt- 
schaftliche Leben überhaupt an Sicherheit und damit 
wird die Möglichkeit der Kapitalbildung gerade in den- 
jenigen Kreisen gefördert, welche dem spekulativen 
Handels- und Börsenverkehr fernestehen. Insoferne kann 
daher in gewissem Sinne allerdings auch von einer gegen 
Preisschwankungen ^versichernden Funktion" des Termin- 
handels gesprochen werden. Nur beruht diese ^ Ver- 
sicherungsfunktion " nicht auf einzelnen Geschäften, nicht 
auf den sogenannten „hedging-transactions", sondern sie ist 
das Endergebnis der spekulativen kaufmännischen Tätig- 
keit überhaupt. — 

Damit haben wir, um nunmehr auf unser Thema zu 
kommen, auch die Grundlage für die Lösung der uns 
eigentlich beschäftigenden Frage gewonnen, der Frage 
nämlich, in welcher Richtung die Überwälzung einer dem 
Warenterminhandel auferlegten Verkehrsteuer vor sich 
gehe. 

Die durch die vervollkommnete Börsentechnik auf 
ein Minimum reduzierten Kosten jedes Termingeschäftes 
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werden um den Betrag der Steuer vermehrt, das Risiko 
jeder Spekulation entsprechend erhöht. Naturgemäß be- 
quemt sieh der Handel diesen geänderten Verhältnissen 
an. Denn so geringfügig auch dem Laien eine Steuer in 
jener Höhe scheinen mag, wie sie die Warenterminsteuer 
niemals überschreiten kann, ohne den Terminhandel 
geradezu unmöglich zu machen, so kann doch für den- 
jenigen, der die Feinheit und Empfindlichkeit des Börsen- 
apparates kennt, kaum ein Zweifel darüber bestehen, daß 
eine solche Abgabe für die spekulative Berechnung des 
Kaufmanns ebensowenig gleichgiltig sein kann wie die Größe 
irgend eines andern Kostenbestandteils. Voraussichtliche 
Preisschwankungen, welche an und für sich einen hinreichen- 
den Anlaß zu Hausse- oder Baissespekulationen geboten 
hätten, durch diese antizipiert und weniger fühlbar gemacht 
worden wären, bilden nunmehr infolge der erhöhten 
Kosten und geringeren Gewinnchancen kein genügendes 
Motiv zur Eingehung kaufmännischer Spekulationen. Die 
Börse wird weniger empfindlich für Ereignisse, welche 
die künftige Marktlage zu beeinflussen geeignet sind. 
Treten solche Ereignisse dann ein, so kommen sie weit 
unerwarteter, wirken naturgemäß weit heftiger auf ein 
Steigen oder Fallen der Preise und zwar um so mehr, 
als durch die Steuer auch die internationale Arbitrage ver- 
teuert und erschwert wird, weshalb die einander nivellierende 
Beeinflussung der auf den verschiedenen Handelsplätzen 
gleichzeitig notierten Preise nicht so wirksam ist, wie 
sie es ohne Steuer sein würde. Die Schwankungen der 
Preise sind daher seltener, aber in jedem einzelnen Falle 
größer. Jeder Überfluß wird durch die niedrigeren Preise 
den Produzenten, jeder Mangel durch die höheren Preise 
den Konsumenten schwerer fühlbar, als es ohne Steuer 
der Fall gewesen wäre. Und zwar gilt dies nicht bloß 
von der auf der Terminbörse gehandelten Warensorte, 
sondern vermöge des bekannten bereits oben berührten 
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Zusammenhanges zwischen Termin- und Effektivpreisen 
für alle Sorten der betreffenden Warengattung. 

Allerdings handelt es sich hier um Preisbewegungen 
von höchst geringfügiger Größe und bei den so mannig- 
fachen, stetem Wechsel unterworfenen Momenten, welche 
die kaufmännische Tätigkeit beeinflussen, wäre es natur- 
gemäß ein mehr als fruchtloses Bemühen, den Zusammen- 
hang solch feiner Preisschwankungen mit dem Bestehen 
einer derartigen Verkehrssteuer etwa aus der Preis- 
statistik feststellen zu wollen. Immerhin dürfte das Ge- 
sagte genügen, um die Wahrscheinlichkeit einer voll- 
ständigen Überwälzung der Warenterminsteuer zu be- 
gründen: denn die Terminhändler, welche die Steuer 
zahlen, tragen sie nicht, da die zwar selteneren aber in 
jedem Falle bedeutenderen Preisschwankungen ihren Ge- 
winn in jedem einzelnen Falle in demselben Maße er- 
höhen, in welchem er durch die Steuer geschmälert wird, 
vielmehr wird diese durch Vermittlung der schrofferen 
und sprunghafteren Preisbewegung in letzter Linie von 
den Produzenten und Konsumenten, d. h. von Personen 
getragen, die mit dem Börsenverkehr unmittelbar in gar 
keiner Berührung, mit demselben nur insoferne in sehr 
mittelbarem Zusammenhange stehen, als jene Warengattung, 
von der eine bestimmte Qualität auf der Terminbörse ge- 
handelt wird, Gegenstand ihrer Produktion oder ihres 
Konsums ist. 

Dieses Resultat wird auch nur unbedeutend durch 
die Tatsache verschoben, daß im Warenterminhandel zu- 
weilen gewisse Übelstände auftreten. Denn diese wurzeln, 
wie bereits erwähnt, nicht in der Rechtsform und Technik 
des Terminhandels, sondern lediglich in den Eigenschaften 
gewisser Personen, die sich zuweilen dieser Handelsform 
bedienen. Auf die Tätigkeit solcher Personen, für die das 
agitatorische Schlagwort vom ,,Börsenspier eine gewisse, 
wenn auch selbstverständlich nicht technisch juristische 
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Berechtigung haben mag, ist die obige Argumentation 
selbstverständlich unanwendbar; denn der spekulierende 
„Outsider'' rechnet nicht.^) Im übrigen jedoch bleibt auch 
dort, wo eine derartige Beteiligung unberufener Personen 
stattfindet, der ausgeführte Zusammenhang bestehen, 
derart, daß die Übelstände, welche die Beteiligung „un- 
berufener" Personen an Terminspekulationen nach sich 
zieht, d. h. die größeren Preisschwankungen, durch die 
Einwirkung der Steuer auf die übrige, wenn man so will, 
„legitime" oder „reelle" Geschäftstätigkeit verschärft 
werden, weshalb der gezeichnete Überwälzungsprozeß 
immerhin teilweise, nämlich insoferne platzgreift, als die 
von Geschäften der letzteren Art gezahlten Steuern in 
Frage stehen. 

Es findet somit bei der Warenterminsteuer ein in 
seiner Art ganz eigentümlicher Überwälzungsprozeß statt, 
welcher die den Börsenhändlern zugedachte Last anderen 
Personen aufbürdet. Tatsächlich sind es auch die Produ- 
zenten und Konsumenten der auf dem Terminmarkte ge- 
handelten Warengattung, welche als schließliche Steuer- 
träger erscheinen.2) Nur erfolgt die Überwälzung der 
Steuer auf diese nicht durch einfache „Preisab- und Zu- 
schläge", sondern durch einen weit feineren und kompli- 
zierteren Vorgang, der nicht durch Verkehrsakte und 
Preiskämpfe, sondern durch kaufmännisch-ökonomische 
Berechnungen der beteiligten Personen eingeleitet wird. 



') Aus diesem Grunde ist auch, nebenbei gesagt, die Ansicht, 
welche die Steuer als ein Mittel zur Bekämpfung solcher Auswüchse 
betrachtet (siehe z. B. Wagner, Finanzwissenschaft 11, S. 577)r 
gänzlich haltlos. — Auf die übrigen in dieser Richtung teils vorge- 
schlagenen, teils durchgeführten legislativen Maßregeln (siehe 
namentlich die mehrfach zitierten Schriften von Weber und Cohn) 
an dieser Stelle einzugehen, würde selbstverständlich außer den 
Rahmen unserer Arbeit fallen. 

^) Siehe oben den Eingang dieses Abschnittes. 
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Wenn daher Wagner die Börsensteuern als ^Kor- 
rektur der dem Einzelnen kraft des Privateigentums- 
prinzips zufallenden Gewinne'', d. h. zu dem Zwecke 
verlangt, um den Einfluß der Konjunktur oder des Zu- 
falls auf das wirtschaftliche Leben zu mildern,^) so erreicht 
wenigstens die Warenterminsteuer — ohne daß wir uns 
hier in eine Diskussion über die Berechtigung oder Nicht- 
berechtigung dieses ^sozialpolitischen" Gesichtspunktes 
einlassen wollen — nichts weniger als ihr Ziel. In der 
Tat übersieht Wagner ein doppeltes. Wenn er zunächst 
in Anlehnung an die sozialistischen Ideen den Einfluß 
des Zufalls oder der „Konjunktur" auf das wirtschaftliche 
Leben für „volkswirtschaftlich bedenklich" hält, da „die 
Ergebnisse des Wirtschaftsbetriebes, auch wenn letzterer 
noch so ökonomisch richtig geleitet worden ist, durch 
die Konjunktur bei jeder Gelegenheit gekreuzt" -) werden, 
so übersieht er, daß anderseits gerade die Ungewißheit 
und Unsicherheit des Erfolges es ist, welche dem Unter- 
nehmungsgeist die Schwingen löst. Wenn er sodann aber 
„die Ausbeutung der Konjunktur" durch die „Spekulation" 
für einen „neuen Übelstand" erklärt, 2) so übersieht er, 
daß nur die durch das Schwanken der Konjunktur an- 
geregte Unternehmertätigkeit im stände ist, einem künftigen 
Mangel vorzubeugen, und daß namentlich die „Ausbeutung 
der Konjunktur" durch die spekulative, kaufmännische 
Tätigkeit Erscheinungen nach sich zieht, welche den Ein- 
fluß der „Konjunktur" oder des Zufalls für weite Be- 
völkerungskreise wenigstens größtenteils auszuschalten, 
denselben auf jene Personen zu beschränken geeignet 
sind, welche sich als kaufmännische Unternehmer be- 
wußter Weise einem spekulativen Risiko unterziehen. 



1) Wagner, Grundlegung I, S. 388, Finanzwissenschaft II. 
S. 566 ff. 

2) Wagner, Grundlegung I, S. 392. 

'^) Wagner, Finanzwissenschaft II, S. 577. 
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Nichts ist daher natürlicher, als daß die Wirkungen einer 
Steuer, die einen bestimmten spekulativen Verkehrszweig 
erschwert und verteuert, der Funktion, welche dieser als 
volkswirtschaftliches Organ spielt, umgekehrt parallel 
laufen und daß folglich die Steuer das Gegenteil dessen 
erreicht, was sie erreichen soll. Hier wie beinahe 
überall auf wirtschaftlichem Gebiete wird eben durch die 
unbewußt im Leben wirksamen, d. h. durch die ihre 
selbständigen Ziele verfolgenden Kräfte ein volkswirt- 
schaftlicher Erfolg, welcher der Gesamtheit oder doch 
den breitesten Schichten der Bevölkerung zu gute kommt, 
trotz aller möglichen und tatsächlich vorkommenden Ent- 
artungen weit eher und sicherer erreicht als durch be- 
wußte staatliche Eingriffe. Merkwürdig ist es nur, daß 
Wagner, obgleich er das wirtschaftliche Leben mit Vor- 
liebe einen „Organismus" nennt und als solchen betrachtet 
wissen will und obgleich er stets das Interesse der „Ge- 
samtheit" gegenüber jenem einzelner Personen betont, 
trotzdem bei konkreten ökonomischen Fragen über die 
einzelnen Personen und ihre mehr oder weniger moralischen 
Absichten nicht hinauskommt und den organischen Zu- 
sammenhang, in dem diese mit anderen volkswirtschaft- 
lichen Erscheinungen stehen, geflissentlich übersieht, also 
dort endigt, wo streng genommen der Ausgangs-, nicht 
der Endpunkt einer jeden ökonomischen Untersuchung 
liegen sollte. 

Erblickt man anderseits in der Warenterminstöuer 
wie in jeder Börsensteuer eine Besteuerung des „mobilen 
Kapitals", so ist dies jedenfalls nicht in dem Sinne 
richtig, daß das an Termingeschäften beteiligte Handels- 
kapital durch die Steuer getroffen würde, sondern höch- 
stens in dem Sinne, daß die an der Preisbildung als 
Produzenten und Konsumenten interessierten Personen 



1) Siehe z. B. Wagner, Finanzwissenschaft II, S. 654. 



— 60 — 

gehindert werden, Ersparnisse zurückzulegen und zur 
Kapitalbildung beizutragen. Mit anderen Worten das 
^mobile Kapital" wird durch die Steuer nicht dort ge- 
troffen, wo man es zu treffen meint, d. h. in seiner Ver- 
wendung zu spekulativen Erwerbszwecken, sondern besten- 
falls dort, wo es naturgemäß am empfindlichsten ist: in 
seiner Entstehung. 

Daß von den Produzenten und Konsumenten aus 
noch weitere Kreise der Bevölkerung durch die Steuer 
in Mitleidenschaft gezogen werden, ist möglich; doch läßt 
sich ein solcher Überwälzungsprozeß nicht einmal an- 
näherungsweise verfolgen. 



III. Abschnitt. 

Die Effektenumsatzsteuer. 

Bekanntlich ist der Effektenhandel weit enger an 
die Börseneinriehtungen gebunden als der Warenhandel. 
Es ist dies auch ganz natürlich. Denn bei der Mannig- 
faltigkeit der Waren, die man als Effekten bezeichnet, 
und bei der außerordentlichen räumlichen Zersplitterung 
der Kapitalisten, welche als nicht spekulative Käufer und 
Verkäufer jeder einzelnen Effektengattung in Betracht 
kommen und deren Interessen daher der Effektenhandel 
in erster Linie dienen muß, ist das Bedürfnis nach räum- 
licher und zeitlicher Konzentration des Handels, das 
gegenwärtig nur durch die Börse erfüllt werden kann, 
ein umso intensiveres. 

Daher ist auch die Überwälzung der Effektenumsatz- 
steuer zunächst in einer Form möglich, welche bei der 
Warenterminsteuer unwahrscheinlich ist.^) Denn mag die 
Effektenumsatzsteuer nur Börsengeschäfte oder den 
Effektenumsatz überhaupt treffen, so erhellt doch ohne 
weiteres, daß die Steuer von allen Effektengeschäfte!?, 
welche unmittelbar oder mittelbar durch das konkrete 
Bedürfnis eines Kapitalisten, Wertpapiere behufs Kapital- 
anlage zu kaufen oder behufs Flüssigmachung von Kapi- 
talien zu verkaufen, veranlaßt sind, von den zwischen dem 

1) Siehe oben. 
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Kapitalisten und der Börse sei es als Kommissionäre, sei 
es juristisch als Händler vermittelnden Personen auf jenen 
überwälzt werden müssen, i) 

Diesem verhältnismäßig einfachen läuft aber auch 
ein zweiter komplizierterer Überwälzungsprozeß parallel, 
welcher dem im zweiten Abschnitte dargestellten völlig 
analog ist und zu dem nämlichen Resultate führt wie 
jener. Denn auch hier bilden die erhöhten Kosten jedes 
Geschäftes ein Verkehrshindernis, welches im Wege der 
Beeinflussung der spekulativen kaufmännischen Tätigkeit 
in einer schrofferen Preisbewegung zum Ausdrucke ge- 
langt; und durch diese sind es wieder die außerhalb des 
Börsenverkehres und Effektenhandels stehenden Kapita- 
listen, welche in Mitleidenschaft gezogen werden und 
derart als mittelbare Steuerträger erscheinen. 

Gegen die Wahrscheinlichkeit, daß der letztere Über- 
wälzungsprozeß ganz allgemein platzgreife, erscheint nun 
allerdings bei oberflächlicher Betrachtung ein Einwand 
möglich und es dürfte daher nicht überflüssig sein, dem- 
selben im voraus zu begegnen. Bekanntlich entfällt näm- 
lich die relativ, ja vielleicht zuweilen auch absolut über- 
wiegende Zahl der Effektenumsätze auf einige wenige 
sogenannte Spekulationspapiere, d. h. auf Papiere, welche 
überhaupt nicht oder doch nur zum geringsten Teile 
„klassiert" sind oder außerhalb der Börse stehenden 
Personen als Mittel der Kapitalanlage dienen, weche viel- 
mehr ausschließlich oder beinahe ausschließlich Gegen- 
stand spekulativer oder kaufmännischer Geschäfte sind. 
Da man nun diese sogenannten Spekulationspapiere einer- 
seits, die sogenannten Anlagewerte anderseits als scharf 
getrennte, unter einander in keinerlei organischem Zu- 
sammenhange stehende Kategorien zu betrachten pflegt, 

Näheres über diesen einfachsten Überwälzungsprozeß siebe 
bei Meyer, Die deutseben Börsensteuern 1881 bis 1900 (i. d. 
Müncbener volkswirtschaftlichen Studien, 52. Stück) S. 37 ff. 
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SO erscheint auch der Handel in jenen als ein in sich ge- 
schlossener Kreis von kaufmännischen Spekulationen, 
deren in der Kursbewegung zutage tretendes Ergebnis 
das außerhalb des Börsenverkehres stehende kapitalistische 
nicht „spekulierende" Publikum weder unmittelbar noch 
mittelbar berührt, i) Würde demnach diese Auffassung der 
Spekulationspapiere und des Handels mit ihnen den 
Tatsachen entsprechen, so könnte offenbar von einer 
Überwälzung der bei Umsätzen von Spekulationspapieren 
gezahlten Steuern auf die nicht spekulierenden Kapita- 
listen gar nicht oder doch nur in verschwindendem 
Maße die Rede sein. 

Tatsächlich jedoch übersieht diese so nahe liegende, 
ja anscheinend kaum bestreitbare Auffassung eine Reihe 
von ökonomischen Bindegliedern, die, so abstrakt sie 
sein mögen, nicht vernachlässigt werden dürfen. Be- 
trachten wir nämlich diejenigen „Werte" — es handelt 
sich derzeit bekanntlich in der Regel um Aktien oder 
ähnliche Anteilscheine — welche auf jeder einzelnen Börse 
nicht' bloß zeitweise, bis zur erfolgten „Klassierung", sondern 
dauernd Hauptobjekt der Spekulation sind, so zeigt sich, 
daß mehr oder weniger immer solche Papiere diese Rolle 
spielen,*^) deren Kurs mit den Kursen einer ganzen 

1) So meint z. B. Friedberg, Zur Theorie der Stempelsteuern, 
i. d. Jahrbüchern für Nationalökonomie und Statistik, 31. Bd., S. 85: 
„Die Spekulation hat ja eine wichtige wirtschaftliche Aufgabe zu 
erfüllen, namentlich wenn sie sich mit unentbehrlichen Bedarfs- 
artikeln beschäftigt. Das Börsenspiel dagegen in Differenzen von 
„Kredit, Lombarden und Franzosen" entspricht gar keinem gesell- 
schaftlichen Bedürfnis, wenn man nicht Spielwut und Scheu vor 
reeller Arbeit als ein solches auffassen will. Es charakterisiert sich 
also der Effektenhandel, mit Ausnahme desjenigen in ganz sicheren 
Papieren, als eine Reihe von Transaktionen, bei denen es sich 
zuletzt um die Erzielung eines Konjunkturengewinns handelt." 

2) Daß außerdem gewisse technische Voraussetzungen (bei- 
spielsweise eine gewisse Höhe des Emissionsbetrages) gegeben sein 
müssen, ist selbstverständlich. 
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Reihe anderer Papiere eine gewisse Parallele aufweist, 
derart, daß die Kurse letzterer Effekten von den näm- 
lichen Ereignissen regelmäßig in der nämlichen Richtung 
beeinflußt werden wie jener des „führenden Spekulations- 
papieres". So ist es beispielsweise ganz natürlich, daß die 
Rentabilität aller Bankaktien durch eine Reihe von Tat- 
sachen in ähnlicher Weise gehoben oder gedrückt wird. 
Und ein ganz analoges Verhältnis besteht bei Aktien von 
Eisenbahngesellschaften und gewissen Industrieunter- 
nehmungen. Aus jeder derartigen Gruppe von Aktien 
greift die Börse gleichsam einzelne heraus und nützt 
Ereignisse, welche für die Kurse aller Papiere der be- 
treffenden Art von Einfluß sind, zunächst nur zu Speku- 
lationen in jenen wenigen „führenden Papieren'' aus, 
welche bekanntlich täglich in großen Quantitäten um- 
gesetzt werden. Durch diese spekulativen Geschäfte wird 
daher natürlich zunächst nur der Kurs des bestimmten 
„Spekulationspapieres" beeinflußt, i) Allein dieser ist 



^) Hiezu eine Bemerkung. Mit Recht hebt Lexis (Ai-tikel 
„Handel" in Schönbergs Handbuch der politischen Ökonomie II, 
2. Bd., S. 293) hervor, „was die Spielpapiere betrifft, so beruhe die 
Vorstellung, daß die Spekulanten sich tiefen Studien zur Er- 
forschung der künftigen Ertragsverhältnisse derselben widmen, auf 
einer von der Wirklichkeit stark abweichenden idealen Abstraktion". 
Der Effektenhändler oder „Spekulant' operiert ebenso wie jeder 
Kaufmann in aller Regel mit den einfachen Kategorien von Nach- 
frage und Angebot und eine Summe auf roh empirischem Wege 
gewonnener Erfahrungssätze dient ihm zur Richtschnur. Wenn 
z. B. im Herbst 1902 ungünstige Berichte über den Fortgang der 
Ausgleichsverhandlungen zwischen der österreichischen und ungari- 
schen Regierung die Wiener Börse „verstimmten" und die Kurse 
der meisten „führenden Papiere" drückten, so dachte kaum ein 
Spekulant an den Zusammenhang zwischen der Möglichkeit der 
Errichtung einer neuen Zollin ie mit dem Kapitalreichtum und 
Kapitalzinsfuß. Die Börsentradition ersetzt hier großenteils den 
ökonomischen Kalkül. Allein es ist nichts weniger als gerechtfertigt,, 
daraus ein Argument gegen die ökonomische Bedeutung der 
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wieder bis zu einem gewissen Grade maßgebend für den 
Kurs einer Reihe anderer Papiere, sobald in diesen — 
welche zuweilen tage- oder wochenlang dem spekulativen 
Verkehr fernebleiben — gelegentliche, durch das Bedürfnis 
einzelner außerhalb der Börse stehender Personen ver- 
anlaßte Umsätze vorkommen. Selbstverständlich können 
diese durch gewisse ökonomische Momente gegebenen 
Beziehungen zwischen den einzelnen Effekten des „speku- 
lativen" und des „Anlage verkehr es" weit verwickeitere 
sein und sind dies auch in der Regel, als hier auszu- 
zuführen möglich und notwendig ist. Das Wesen dieser 
Beziehungen und Zusammenhänge jedoch wird durch ihre 
größere oder geringere Kompliziertheit selbstverständlich 
nicht im mindesten berührt. 

Derart steht der Handel in den sogenannten 
„führenden Spekulationspapieren" zu dem Handel in den 
sogenannten „Anlage werten" in einem ähnlichen Ver- 
hältnisse wie auf dem Warenmarkte der Terminhandel 
zum Effektivhandel. Hier wie dort findet eine Erleichterung 
der Preisbildung für eine Reihe verschiedener Waren, 
die jedoch zu einander in einem gewissen Verhältnisse 
stehen, dadurch statt, daß dieselben durch Abstraktion 
von einzelnen Eigenschaften zu einer bestimmten Ware 
in Beziehung gebracht werden. Nur ist dieser Zusammen- 
hang auf dem Gebiete des Warenhandels weit auffallender, 
sinnlich greifbarer als auf dem Kapitalmarkte. Dort ist 
der Zusammenhang zwischen Termin- und Effektivware 
durch die Gemeinsamkeit oder Gleichartigkeit gewisser 
natürlicher physikalischer oder chemischer Eigenschaften 



„Spekulation" zu schöpfen, wie es Lexis tut. Denn im wirtschaft- 
lichen Leben kommt es doch wohl nicht so fast auf die Richtigkeit 
der Argumentation, als vielmehr auf jene des Resultates an. 

1) In ähnlicher Weise richten sich bekanntlich die Kurse der 
meisten Obligationen nach dem Kurse der jeweilen marktgängigsten 
Rentengattung. 

Dr. Leo Petritsch, Überwälzung der Steuern. 5 
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gegeben. Auf dem Gebiete des Effektenhandels dagegen 
sind es weit abstraktere, lediglich ökonomisch und juristisch 
faßbare Momente, welche die Brücke bilden zwischen dem 
Verkehr in den sogenannten Spekulations- und jenem in 
den sogenannten Anlagepapieren. 

Wie roh dieser Weg verhältnismäßig ist, die Preis- 
bildung in den weniger marktgängigen Anlagewerten 
zu erleichtern, wird beispielsweise durch jeden Kurszettel 
illustriert, der das System der Geld- und Warenkurse 
kennt, indem bekanntlich die Spannung zwischen diesen 
bei den Spekulationspapieren regelmäßig eine weit ge- 
ringere ist als bei den auf gleicher Linie stehenden 
Werten, für welche ein lebhafter, spekulativer Markt nicht 
besteht. Immerhin bedarf es bloß eines Blickes auf die 
Liste der an irgend einer bedeutenderen Börse notierten 
Aktien oder ähnlichen Anteilscheine, um sich zu über- 
zeugen, daß bei der Zahl und Mannigfaltigkeit der in 
Betracht kommenden Handelsobjekte der von den im 
Börsenverkehr unbewußt wirksamen Kräften eingeschlagene 
Weg unter den gegenwärtigen Verhältnissen der einzig 
denkbare ist, um eine auch nur einigermaßen rationelle 
Preisbildung zu ermöglichen.^) 

Lexis allerdings scheint in dieser Eichtung keinerlei 
Schwierigkeiten zu erblicken; ja die Preise der Aktien würden sich 
seiner Ansicht nach weit rationeller gestalten, wenn es überhaupt 
keine Effektenspekulation gäbe, welche vielmehr „befähigt sei, 
künstliche Kursbewegungen zu erzeugen". „Wenn** dagegen „eine 
Aktie nur ein Anlagepapier wäre, das in festen Händen bhebe und 
nicht häufiger den Besitzer wechselte wie etwa ein Haus oder ein 
Landgut, so würde einfach die Durchschnittsdividende aus einer 
Reihe von Jahren für ihren Kurs maßgebend sein und dieser daher 
nur geringen Schwankungen unterliegen". (Artikel „Spekulation" 
im Handwörterbuch der Staatswissenschaften VI, S. 887.) Lexis 
erwähnt nur eines nicht: ob nämlich die „Durchschnittsdividende" 
nach Maßgabe bloß der vergangenen oder auch der künftigen 
Jahresdividenden zu berechnen sei. Es dürfte dies doch wohl nicht 
so ganz gleichgiltig sein. 



i 
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Besteht demnach tatsächlich ein wenn auch noch so 
entfernter und mittelbarer Zusammenhang zwischen dem 
Handel in den „Spekulationspapieren" und dem ^Anlage- 
verkehr", so erscheint auch jener mögliche Einwand be- 
seitigt. Denn leidet die Empfindlichkeit und Elastizität 
des spekulativen Börsenverkehres xat'i^oxriv, d. h. des 
Verkehres in den wenigen „führenden" Papieren, so muß 
dieser Umstand notwendigerweise auch auf die Preis- 
gestaltung des „Anlageverkehres " zurückwirken, i) Ist es 
daher auch tatsächlich nur ein sehr kleiner Bruchteil des 
kapitalistischen Publikums, der bei An- und Verkauf von 



1) In Wiener Börsenkreisen wird z. B. in der Regel angenommen, 
daß die Effektenumsatzsteuer hauptsächlich von den Spekulanten 
getragen werde und daher in erster Linie und am schwersten den 
kleinen Börsenbesucher, den „Kulissier" schädige, der bekanntlich 
durch tägliche „Glattstellung" seiner Engagements ähnlich wie der 
Berliner Propremakler (siehe über diesen Weber i. d. Zeitschrift 
f. d. gesamte Handelsrecht, 43. Bd., S. 199) die Rolle des Tages- 
spekulanten mit jener des Vermittlers „inter praesentes" verbindet. 
(Vgl. S. 33 der Beilage 1378 zu den stenographischen Protokollen 
des Abgeordnetenhauses, XI. Session 1896, die Äußerung des Ex- 
perten Lieben.) Es wird daher gewöhnlich angenommen, daß 
namentlich der Verkehr in der „Kulisse" (der sich mit dem Verkehr 
in den „führenden Spekulationspapieren" so ziemlich deckt) unter 
der Steuer gelitten habe, die Zahl der „Kulissiers" zurückgegangen 
sei. Es geht aber doch offenbar nicht gut an, von einem Tragen 
der Steuer seitens der „Kulissiers" zu sprechen, wenn durch die- 
selbe das „Kulissegeschäft" großenteils unmöglich gemacht ist. 
Solange eben die durchaus nicht einwandfreie Zwittergestalt des 
„Kulissiers"' für den Börsenverkehr notwendig ist — und dies 
ist meiner Ansicht unleugbar der Fall, sobald die Umsätze in 
einem Papier einen Umfang angenommen haben, dem der mono- 
polistische „Schranken verkehr" zu schwerfällig und kostspielig ist, 
und solange anderseits die Entwicklung noch nicht zu einem den 
Markt beherrschenden „dealer" im Sinne der Londoner „stock- 
exchange" geführt hat — solange beraubt auch jede Beeinträchtigung 
des Kulisseverkehrs die Börse jener Elastizität, die ihr im Interesse 
einer allen Anforderungen entsprechenden Kursbildung innewohnen 
muß. 
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Spekulationspapieren durch die bei spekulativen Um- 
sätzen zu entrichtenden Steuern in Mitleidenschaft ge- 
zogen wird, so tragen doch die Kapitalisten bei An- 
und Verkauf weniger marktgängiger Papiere im höheren 
oder niedrigeren Preise nicht bloß jene Steuerbeträge, 
welche von den über diese Papiere geschlossenen Ge- 
schäften gezahlt, sondern auch wenigstens zu großem 
Teile jene, welche im Handel mit den führenden oder 
Spekulationspapieren fällig wurden. 

Zunächst scheint nun diese Überwälzung der Effekten- 
umsatzsteuer auf die nicht spekulierenden Kapitalisten 
zu einem vom volkswirtschaftlichen Standpunkte weniger 
ungünstigen Resultate zu führen als der analoge Vorgang 
bei der Besteuerung des Warenterminhandels. Dort sind 
es in letzter Linie die Produzenten und Konsumenten, 
welche von der Steuer getroffen werden, also Personen, 
die nicht nur dem nach Ansicht des Gesetzgebers be- 
sonders steuerkräftigen Händlertum ferne stehen, sondern 
für deren besondere, etwa die Einkommensteuer er- 
gänzende Belastung nicht der leiseste ökonomische Grund 
vorliegt. 

Anders bei der Effektenumsatzsteuer. Es dürfte 
allerdings kaum bestreitbar sein, daß gerade die kleineren 
Kapitalisten, welche darauf angewiesen sind, ihre Bedürf- 
nisse in der Wechselstube zu decken, trotz eventueller 
gesetzlicher Steuererleichterungen oder -Befreiungen ver- 
hältnismäßig schwerer an der Steuer zu tragen haben 
als Großkapitalisten, welche Effekten auf der Börse in 
ganzen Schlußeinheiten zu kaufen oder zu verkaufen in 
der Lage sind. Denn da der „ Provinzbankier " oder In- 
haber einer Wechselstube,^) um den Bedürfnissen dieser 
kleinen Kapitalisten entgegenzukommen, stets ein Lager 



1) Bankgeschäft und Effektenhandel stehen bekanntlich auf 
dem europäischen Kontinent regelmäßig in Personalunion. 
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der gangbarsten Effektengattungen zu halten gezwungen 
ist, durch deren Kursrückgang ihm Verluste drohen, so 
ist es ganz natürlich, daß er sich gegen dieses Kursrisiko 
dadurch schadlos hält, daß er in der Regel einen im Ver- 
gleiche zum jeweiligen Börsenkurs in dem Maße höheren 
Preis fordert, beziehungsweise niedrigeren Preis bietet, 
in welchem die Kursschwankungen größer sind. Mag 
daher die Steuer als Mittel der Kapitalbesteuerung immer 
eine außerordentlich rohe bleiben, da sie nicht das Kapital 
überhaupt, sondern nur eine bestimmte Art der Kapital- 
anlage trifft und auch in diesem engen Kreise nicht einmal 
eine streng proportionale Belastung erreicht, so ließe sie 
sich doch immerhin wenigstens in diesem beschränkten 
Umfange als eine ergänzende Besteuerung des Besitzes 
und Besitzeinkommens etwa neben der „fundiertes" und 
„nicht fundiertes" Einkommen nicht unterscheidenden 
Personal-Einkommensteuer ökonomisch rechtfertigen. 

Mit dieser Überwälzung der Effektenumsatzsteuer 
auf die Kapitalisten hat es nun aber durchaus nicht sein 
Bewenden. Bereits bei der Warenterminsteuer wurde be- 
merkt, daß möglicherweise von den nicht spekulativen 
Verkäufern und Abnehmern, d. h. dort von den Produ- 
zenten und Konsumenten aus auch andere Bevölkerungs- 
kreise in Mitleidenschaft gezogen werden dürften, ohne 
daß sich jedoch ein solcher weiterer Überwälzungsprozeß 
irgendwie hätte verfolgen lassen. Mußte nun die Unter- 
suchung dort bei den Endpunkten des Warenhandels Halt 
machen, so gestattet uns die eigentümliche, weit kompli- 
ziertere Natur der Ware, welche Gegenstand des Effekten- 
handels ist, die Überwälzung der Effektenumsatzsteuer 
über die Kapitalisten hinaus, deren Bedürfnissen jener 
zunächst dient, zu verfolgen und einen weiteren Über- 
wälzungsprozeß aufzudecken. Nur auf einem Umwege 
jedoch können wir zu dem gesuchten Ziele gelangen und 
müssen daher zunächst etwas weiter ausholen. 
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Soweit der Effektenumsatz bisher für unsere Argu- 
mentation in Betracht kam, d. h. soweit es sich bloß um 
das Verhältnis des Effektenhändlers zu seinem Spekulations- 
objekt handelt, stehen Effekten auf einer Linie mit jeder 
andern Ware; in der Tat hat ja in den uns am nächsten 
liegenden Ländern das Bedürfnis des Handels dazu ge- 
führt, daß die weitaus überwiegende Mehrzahl der Effekten 
schlechthin die rechtliche Eigenschaft beweglicher Sachen 
erlangt hat und in den nämlichen Rechtsformen wie diese 
die Hände wechselt. Für den nicht spekulativen Käufer 
oder Verkäufer, deren Bewertung der Effektenhandel 
eskomptiert, steht aber nicht so wie bei andern Waren 
deren handgreifliche Existenz als vielmehr lediglich deren 
juristische und ökonomische Eigenschaft als Forderungen 
oder Gesellschaftsanteile im Vordergrund. Effekten werden 
nicht produziert und konsumiert, sie werden von niemand 
behufs Verwertung eines Ertrages verkauft, von niemand 
zu Gebrauchs- oder Verbrauchszwecken gekauft, vielmehr 
handelt es sich, wenn wir von den verhältnismäßig seltenen 
Neuemissionen absehen, dem Verkäufer lediglich um 
Flüssigmachung angelegter, dem Käufer um Anlage 
flüssiger Kapitalien oder der ganze Effektenverkehr läuft 
zunächst darauf hinaus, daß bestimmten Personen die 
dauernde Verwertung fremder Kapitalien verbleibt, während 
diejenigen Personen, denen diese Kapitalien gehören, be- 
ständig wechseln. Von einer Rückwirkung dier Effekten- 
kurse auf „Produktion" und „Konsum'' und dadurch 
mittelbar auf die wirtschaftliche Lage der breitesten Be- 
völkerungsschichten in der Weise, wie eine solche von 
den Warenpreisen ausgeht, kann daher offenbar keine 
Rede sein. Ja die von anderen Waren abweichende Natur 
der Effekten scheint zunächst überhaupt eine volkswirt- 
schaftliche Funktion des Effektenhandels beinahe auszu- 
sehließen. Wie die Operationen der Fondsbörse, von 
Neuemissionen abgesehen, immer nur „den einmal vor- 
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handenen Bestand an Papieren einer gewissen Gattung 
wieder in Bewegung setzen''/) ebenso scheint der Effekten- 
handel und dessen Ergebnis, die Bewegung der Effekten- 
kurse, nur den verhältnismäßig engen Kreis des kapita* 
listischen Publikums zu berühren. 

In der Tat hat diese eigentümliche Beschaffenheit 
der ^Ware'', die Gegenstand des Effektenhandels ist, selbst 
manchen Kenner der modernen Börsentechnik dazu ver* 
leitet, seine ökonomische Bedeutung weit unter jene des 
Warenhandels zu stellen, ja demselben — ebenso wie man 
es in früheren Zeiten gegenüber dem Handel überhaupt 
zu tun pflegte — geradezu jede volkswirtschaftliche 
^Produktivität'' abzusprechen, da bei Effektenspekulationen 
doch immer nur „der eine verliert, was der andere ge- 
winnt."'^) 



1) Lexis (siehe die Anmerkung auf S. 71). 

2) Vgl. z. B. Lexis, Artikel „Handel" in Schönbergs Hand- 
buch der politischen Ökonomie II, 2. Bd., S. 292. „Die volkswirt- 
schaftliche Bedeutung des Effektenhandels ist ohne Zweifel der- 
jenigen des Warenhandels weit unterzuordnen. Der letztere wirkt 
unmittelbar mit zur Versorgung der Gesellschaft mit nötigen oder 
nützlichen Gebrauchs- und Verzehrungsgegenständen. Der Handel 
mit zins- oder dividendentragenden Papieren dagegen erleichtert 
nur den Wechsel der Vermögensanlage und zwar über das objektiv 
wünschenswerte Maß hinaus, da wohl die überwiegende Mehrzahl 
der vorkommenden ßesitzwechsel dieser Art nicht durch Anlage- 
bedürfnisse an sich, sondern nur durch Motive veranlaßt wird, die 
aus den Konjunkturen des bestehenden Handels selbst erst ent- 
springen. Während der Warenhandel hauptsächlich für die Unter- 
bringung der fortwährend neu geschaffenen Produkte sorgt, setzt 
der Effektenhandel, wenn wir die neuen Emissionen als besondere 
Operationen betrachten, immer nur den einmal vorhandenen Bestand 
an Papieren einer gewissen Gattung wieder in Bewegung, . . . der 
Effektenhandel ist seinem Wesen nach . . . fast ausschließlich spe- 
kulativ, d. h. er kauft und verkauft die Papiere hauptsächlich auf 
Grund von Vermutungen und Schätzungen in Betreff des künftigen 
Preises derselben, gleichviel übrigens, ob er wirkliche Zeitgeschäfte 
oder spekulative Bargeschäfte macht. Diese Operationen, bei denen 
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Tatsächlich jedoch ist die Anwendung dieses nur 
durch sein Alter ehrwürdigen Satzes auf den Effekten- 
handel kaum weniger fehlerhaft als es dessen Anwendung 
auf den Handel überhaupt gewesen ist. Auch hat bereits 
ein älterer Schriftsteller, dessen wenn auch in mehr 
journalistischer als wissenschaftlicher Form gehaltene 
ökonomische Aufsätze überhaupt manche zutreffende 
Bemerkung enthalten, Michaelis, wenigstens angedeutet, 
daß die volkswirtschaftliche Bedeutung des Effektenhandels 
namentlich und in erster Linie in der möglichst ökonomi- 
schen Verwendung der jeweilen überhaupt verfügbaren 
Kapitalien oder in einer Ersparnis an Kapital gipfelt.^) 

Im Grunde genommen gilt dieser Satz nicht bloß 
für den Effektenhandel, sondern für jede Yerkehrsform, 



der eine verliert, was der andere gewinnt, haben an sich keinerlei 
Produktivität. Ihr volkswirtschaftlicher Nutzen kann daher nur 
darin liegen, daß durch ihr Vorhandensein der Ankauf von Papieren 
zum Zweck einer wirklichen Anlage und der Verkauf zum Zweck 
der BeschaiFung flüssiger Mittel — beides Geschäfte, die nicht zu 
den eigentlichen Handelsoperationen gehören — erleichtert werden". 
Michaelis, Volkswirtschaftliche Schriften, 11. Bd., S. 89. 
„Auf der anderen Seite schafft sich auch der Kredit für dauernde 
Veranlagung Formen, welche die Heranziehung auch der vorüber- 
gehend beschäftigungslosen Kapitalien zum Zwecke haben und 
diesen Zweck erreichen. . . . [Es] schafft sich nämlich das Kapital- 
bedürfnis für dauernde Anlagen leicht übertragbare Schuldobli- 
gationen, aus welchen das darin angelegte Kapital durch Ver- 
äußerung leicht wieder realisiert werden kann, ohne daß der 
Schuldner seine Schuld zu tilgen braucht. Es sind dies unsere 
börsenmäßigen Zinseffekten, Staatsschuldscheine, Pfand- und Renten- 
briefe, Prioritäten oder wie sie sonst heißen mögen. Auch die 
Aktien können aus diesem Gesichtspunkte hierher gezählt werden. 
Die Möglichkeit, daß diese Papiere auch den nur vorübergehend 
disponiblen Kapitalien zur rentablen Anlage dienen können, beruhte 
darauf, daß fortdauernd ein gewisser Betrag an Kapitalien be- 
schäftigungslos ist und daß, sobald an der einen Stelle ein Kapital 
wieder in seine regelmäßige Beschäftigung eintritt, also aus den 
Obligationen, in welchen es angelegt war, herausgezogen werden 
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welche die Übertragung von Kapital ermöglicht oder im 
Vergleiche zu andern erleichtert. Dahin ist auch offenbar 
die seinerzeit viel besprochene Streitfrage zu lösen, ob 
der Kredit, wie die herrschende Ansicht bekanntlich stets 
angenommen hat, nur Kapital übertragen oder, wie 
Macleo d^ behauptete, auch Kapital schaffen könne: solange 
der Blick an dem einzelnen Vorgange, an dem einzelnen 
Kreditgeschäfte haftet, liegt allerdings nichts vor als eine 
Übertragung von Kapitalien oder überhaupt von Wert- 
beträgen, deren unmittelbare Verwertung dem Kreditgeber 
ebenso lange entzogen bleibt, als sie dem Kreditnehmer 
zusteht. Abstrahiert man aber von der einzelnen Er- 
scheinung oder, was das nämliche bedeutet, betrachtet 
man die Gesamtheit der Kreditvorgänge vom volkswirt- 
schaftlichen Standpunkte, so liegt deren ökonomische 
Bedeutung darin, daß mit den überhaupt verfügbaren 
Kapitalien der größte jeweilen überhaupt mögliche öko- 
nomische Erfolg erzielt wird. Insoferne ist auch die phan- 
tastische Macleodsche Auffassung nicht ganz so verkehrt, 
wie sie auf den ersten Blick scheinen mag. Denn ökonomisch 
greif- und fassbar wird jede Ersparnis an Kapital, welche 
etwa auf eine im Vergleiche zu anderen vollkommenere 
Form des Kapitalverkehres zurückzuführen ist, naturgemäß 
in der nämlichen Erscheinung wie die Schaffung neuen 
Kapitals: in einem Sinken des Kapitalzinsfußes. 

Die Besonderheit des Effektenhandels im Vergleiche 
zu anderen Formen des Kapitalverkehres liegt nur darin, 
daß durch sein Dazwischentreten die Aufnahme fremder 



muß, an einer anderen Stelle wieder ein entsprechender Kapital- 
betrag, der bisher beschäftigt war, beschäftigungslos wird und jene 

Obligationen übernimmt Auf diese Weise ist ein Teil des 

fester Veranlagung gewidmeten Kredites auf die nur vorübergehend 
disponiblen Kapitalien angewiesen und wird von dieser beweglichen 
und flottierenden Masse dauernd in der Schwebe gehalten". 

1) Siehe Macleo d, Dictionary of political economy, London 
1863, I, p. 569 ff. 
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Kapitalien durch Verkauf, die Anlage von Kapitalien durch 
Kauf von Obligationen und Aktien zu juristisch scharf 
getrennten, durch eine ganze Reihe von mehr oder 
weniger selbständigen Zwischengliedern nur sehr mittel- 
bar verbundenen Rechtsgeschäften werden und daß eben- 
so auch der Wechsel der Kapitalanlage durch Vermitt- 
lung kaufmännischer Spekulationen ohne jede Beteiligung 
derjenigen Personen erfolgt, denen die unmittelbare Ver- 
fügung über die Kapitalien selbst zusteht. Mit anderen 
Worten dadurch, daß der Effektenhandel die unmittel- 
bare juristische Verbindung zwischen dem Kreditnehmer 
und den jeweilen verschiedenen Kreditgebern, sowie 
zwischen der Unternehmung und den jeweilen verschie- 
denen Unternehmern auf sehr mittelbarem Wege her- 
stellt, nimmt sowohl die Anlage von Kapitalien als auch 
deren Flüssigmachung die leichte und handliche Form 
des Genuskaufes an, wodurch die Kosten des einen 
wie des anderen Vorganges auf das denkbar Geringste 
herabgedrückt, der dem Kapitalverkehre überhaupt 
charakteristische ökonomische Erfolg auf das denkbar 
Höchste gesteigert wird. 

Oder um mich eines Vergleiches zu bedienen: Der 
Effektenhandel spielt auf dem Kapitalmarkte aus ähn- 
lichen Gründen eine ähnliche Rolle, wie sie die Banken 
auf dem Geldmarkte versehen. Ebenso wie die Banken 
dadurch, daß sie sich nicht als bloße Vermittler, sondern 
als juristisch und ökonomisch selbständige Unternehmungen 
zwischen Geldgeber und Geldnehmer schieben, nicht nur dem 
Geldüberfluß der einen und dem Geldmangel der anderen 
in besonders wirksamer Weise abhelfen, sondern auch 
durch Organisierung des Geldmarktes und Konzentration 
der Kassenhaltung den Bedarf an Geld einschränken oder 
mit den jeweilen vorhandenen Barbeständen die größt- 
mögliche Summe von Zahlungen zu bewerkstelligen im- 
stande sind — ebenso schafft auch der Effektenhandel 
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auf ähnlichem, wenn auch weit komplizierterem Wege 
eine Organisation, welche die Ausgleichung von Überfluß 
und Mangel an Kapital in besonders vollkommener 
Weise bewirkt und dadurch den überhaupt verfügbaren 
Kapitalien den größtmöglichen ökonomischen Erfolg ab- 
gewinnt. — Gerade der Umstand daher, daß die vielfach 
in einander geschlungenen und in einander greifenden 
Operationen der Fondsbörse, abgesehen von Neuemissio- 
nen, „immer nur den einmal vorhandenen Bestand an 
Papieren einer gewissen Gattung wieder in Bewegung 
setzen", ist nicht, wie Lexis^) merkwürdigerweise meint, 
ein Argument gegen die ^Produktivität" des Effekten- 
handels, vielmehr liegt gerade darin eine weit wert- 
vollere Funktion desselben als die durch ihn gewährte 
Unterstützung bei Emissionen. Bei diesen kann der 
Effektenhandel allerdings unter Umständen umgangen 
werden; 2) das Mittel der Subskription z. B. dürfte in 
der Regel auch ohne Beteiligung von spekulativen „Kon- 
zertzeichnern" zum Ziele führen. Allein diese Möglichkeit, 
die Börse unter Umständen zu umgehen, beruht doch in 
letzter Linie lediglich darauf, daß das Bestehen des 
Effektenhandels und eines organisierten Effektenmarktes 
die Möglichkeit bietet, die in den gezeichneten Papieren 
angelegten Kapitalien in jedem beliebigen Augenblicke 
zu entsprechendem Preise flüssig zu machen. 

Daß aber die verhältnismäßige Kostenlosigkeit des 
Effektenverkehres und die dadurch erzielte Ersparnis an 
Kapital einen Druck auf den Kapitalzinsfuß ausüben muß, 
wird am besten durch das Verhältnis illustriert, in 
welchem der Kurs sicherster Obligationen zu dem bei 
sichersten Hypothekardarlehen üblichen Zinsfuße steht. 
Ebenso kann speziell dafür, daß die Größe der Kosten 
in diesem Punkte von maßgebender Bedeutung ist, auch 

1) Siehe oben S. 71, Anmerkung 1. 

2) Siehe Lexis, a. a. O. S. 293. 
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die in der deutschen Börsenenquete von verschiedenen 
Sachverständigen erwähnte Tatsache als Beleg gelten, 
daß die Einbeziehung eines Papieres in den Terminhandel 
unter im Übrigen gleichen Umständen kurssteigernd wirkt J) 

Daß diese den Kapitalzinsfuß nicht nur regelnde, 
sondern denselben überdies drückende Wirkung des 
Effektenhandels nicht bloß den Emittenten von Wert- 
papieren, sondern, da der Effektenhandel bekanntlich 
im Mittelpunkte des Kapitalverkehres überhaupt steht, viel 
weiteren Kreisen zu gute kommt, kann hier nur nebenbei 
angedeutet werden. — Wir haben bereits mit den bis- 
herigen Ausführungen hinreichende Anhaltspunkte ge- 
wonnen, um den Weg zu überblicken, auf dem sich die 
Überwälzung der Effektenumsatzsteuer von den Kapita- 
listen aus, die als mittelbare Steuerträger erschienen, be- 
wegen muß, und können daher wieder in unser eigent- 
liches Thema einlenken. In der Tat ist dieser Über- 
wälzungsprozeß nach dem Gesagten mit wenigen Worten 
gezeichnet. 

Ebenso wie die verhältnismäßige Kostenlosigkeit des 
Effektenhandels den Kapitalzinsfuß drückt, die Effekten- 



1) Siehe Weber i. d. Zeitschrift f. d. gesamte Handelsrecht, 
45. Bd., S. 124. Für die Effektenbörse gilt demnach allerdings der 
Satz von der relativ kurssteigernden Wirkung des Terminhandels, 
während derselbe meiner Ansicht für die Produktenbörse abgelehnt 
werden muß. (Siehe oben S. 51.) Es beruht dieser Unterschied auf 
der Verschiedenheit des Gegenstandes und daher auch der ökonomi- 
schen Funktion des Warenhandels einerseits, des Effektenhandels 
anderseits. — Auch kann meiner Ansicht diese Erscheinung nicht, 
wie Weber meint, auf dem Vorhandensein eines ,. größeren Marktes" 
beruhen — denn der „größere Markt" bildet ähnlich wie im Waren- 
handel die Voraussetzung der Einbeziehung eines Papieres in den 
Terminhandel; vielmehr kann die Ursache, wie im Texte ausge- 
führt, nur in den verhältnismäßig geringeren Kosten des letzteren 
liegen, wenn auch der Kostenunterschied zwischen Termin- und 
Kassahandel auf der Effektenbörse ein geringerer ist als auf der 
Produktenbörse. 
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kurse hebt, ebenso und in demselben Maße muß die Ver- 
teuerung des Effektenverkehres auf ein Steigen des 
Kapitalzinsfußes und ein Sinken der Effektenkurse hin- 
wirken. Im einzelnen sind für diese Bewegung zunächst 
die nämlichen Motive maßgebend, welche bei der soge- 
nannten Immobiliargebühr mitspielen und daher an dieser 
Stelle keiner neuerlichen Ausführung bedürfen. Dieselben 
werden aber noch unterstützt durch die eigentümliche 
Form des eingangs gezeichneten Überwälzungsprozesses, 
d. h. durch die Verschärfung der Kursschwankungen. 
Denn es ist eine bekannte und ganz naturgemäße Tat- 
sache, daß der Kurs jedes Papieres unter im übrigen 
gleichen Umständen auf die Dauer um so tiefer steht, je 
größer die Kursschwankungen desselben sind. 

Kurz, es findet auch bei der Effektenumsatzsteuer 
ebenso wie bei der „Immobiliargebühr" eine Art „Steuer- 
amortisation " statt, d. h. der Überwälzung der Effekten- 
umsatzsteuer von den Händlern auf die Kapitalisten läuft 
ein zweiter Überwälzungsprozeß parallel, welcher die ge- 
samte künftige Steuerlast in ihrer annähernden Höhe den 
augenblicklichen Effektenbesitzern aufbürdet und damit 
alle künftigen Besitzer entlastet. 

Sehen wir aber von dem Falle der Einführung einer 
Effektenumsatzsteuer bei bereits bestehendem Effekten- 
handel ab und betrachten wir jene Steuerbeträge, welche 
bei Umsätzen von Wertpapieren entrichtet werden, die 
unter dem Bestände der Steuer emittiert wurden, so 
kommen als schließliche Steuerträger weder die Speku- 
lanten, noch irgend welche Effektenbesitzer in Betracht. 
Denn es liegt auf der Hand, daß hier die kapitalisierte 
Steuer bereits bei der Emission vorweggenommen wird, 
d. h. daß die Amortisation derselben zum Nachteile des 
Emittenten eintritt. ^) 

1) Schließlich wäre es bei bedeutender Höhe der Steuer allen- 
falls denkbar, daß vermöge des bereits berührten Zusammenhanges 
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Über die mutmaßliche Größe dieser teilweisen Ver- 
mögenskonfiskation gilt das in dieser Richtung über diei 
^Immobiliargebühr" Gesagte; d.h. wenn auch die Effekten- 
umsatzsteuer im Enderfolge ähnlich wirkt, wie eine perio- 
dische etwa in Form einer Couponsteuer erhobene Ab- 
gabe, so dürfte doch das Verhältnis zwischen der Größe 
der Entwertung — so gering diese auch absolut ge- 
nommen sein mag — und den fiskalischen Steuererträg- 
nissen bei jener ein ungünstigeres sein als bei dieser. 



zwischen dem Effektenhandel und dem Kapitalverkehr überhaupt 
auch weitere Kreise von Kreditnehmern in Mitleidenschaft gezogen 
würden. Allein angesichts der Tatsache, daß es sich bei der Effekten- 
umsatzsteuer der Natur der Sache nach stets nur um minimale Steuer- 
beträge und daher auch nur um minimale Verschiebungen des 
Kapitalzinsfußes handeln kann, während der weit gröber organi- 
sierte Kapitalverkehr außerhalb der Börse nur mit weit be- 
deutenderen Größeneinheiten rechnet, kann von dieser allenfalls 
denkbaren Möglichkeit füglich abgesehen werden. 



Schluß. 

Fassen wir zum Schlüsse das Ergebnis unserer 
Untersuchung zusammen. 

Es hat sich gezeigt, daß bei jeder der betrachteten 
drei Steuern ein in seiner Art ganz eigentümlicher Über- 
wälzungsprozeß verfolgbar ist, der von allen bisher be- 
kannten Überwälzungsvorgängen in wichtigen Punkten 
abweicht. Nicht nur sind die geschilderten Vorgänge 
weit feiner, abstrakter und komplizierter als jene, die 
man bisher unter dieser Bezeichnung zusammengefaßt 
hat; sie spotten auch in ihren einzelnen Phasen aller 
Einreihung in die „Regeln", die man für die Steuerüber- 
wälzung aufgestellt hat. Bei keiner dieser „ Verkehr s- 
steuern" bewegt sich die Überwälzung in den altaus- 
gefahrenen Geleisen der Ricardoschen Produktions- 
kostentheorie, die viele für den einzigen Ausgangs- 
punkt der Überwälzungslehre halten.^) Ebenso wäre 

1) Wagner, Finanzwissenschaft 11, S. 333. „Gerade für die 
Theorie der Überwälzung ist und bleibt die Ricardo -Herrmann- 
sche Lehre von Produktionskosten und Preis der richtige Aus- 
gangspunkt". — Umpfenbach, Lehrbuch der Finanzwissenschaft, 
Erlangen 1859, I, S. 162. — Falck, Kritische Eückblicke auf die 
Entwicklung der Lehre von der Steuerüberwälzung, S. 7 ff., 26. — 
Stein, Lehrbuch der Finanzwissenschaft I, S. 493. — Röscher, 
System der Finanzwissenschaft, S. 159. — Siehe auch Held, Zur 
Lehre von der Überwälzung der Steuern, i. d. Zeitschrift f. d. ge- 
samte Staatswissenschaft, 24. Bd., 1868, S. 423. 
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im Grunde genommen keiner der gezeichneten Über- 
wälzungsprozesse charakterisiert, wollte man sagen, die 
Überwälzung erfolge von dem Steuerzahler auf seine 
„Nach-'' oder „Vormänner" im Verkehre durch bestimmte 
Verkehrsakte, bei denen die Steuer zum Preise hinzu- 
geschlagen oder vom Preise abgezogen werde, ein Vor- 
gang, mit dem manche Schriftsteller ebenfalls alle Formen 
der Steuerüberwälzung kennzeichnen wollen. ^) Keiner der 
drei betrachteten Überwälzungsprozesse wird durch Ver- 
kehrsakte zwischen Steuerzahler und Steuerträger einge- 
leitet. Nicht Preiskämpfe zwischen diesem und jenem sind 
das Mittel der Überwälzung. Vielmehr besteht das Wesen 
der behandelten drei Überwälzungsprozesse, in welchem 
allein dieselben bei aller Verschiedenheit im Einzelnen 
übereinstimmen und wodurch sie sich gleichzeitig von 
anderen analogen Vorgängen besonders charakteristisch 
unterscheiden, darin, daß infolge der Steuer Verkehrsakte, 
welche steuerpflichtig wären, unterbleiben und daß deren 
Unterlassung Folgeerscheinungen nach sich zieht, welche 
einerseits die Steuerzahler entlasten, anderseits die Steuer- 



Vgl. z. B. Schäffle, Die Steuern (Hand- und Lehrbuch der 
Staatswissenschaften, herausgegeben von Franckenstein II, 2), 
1. Allgemeiner Teil, S. 309. „Die Überwälzung ist nämlich vermittelt 
und kann nur gelingen durch Sieg in den Preiskämpfen des privat- 
wirtschaftlichen Verkehrs .... In diesen Preiskämpfen stehen sich 
stets zwei Parteien gegenüber .... Beide suchen einander die Steuer- 
last zuzuschieben. Die Zuschiebung vollzieht sich daher durch 
Preis- (Lohn-, Zins-) -Abschläge und durch Preisaufschläge. Die 
Preisabschläge sind das Mittel, die Steuerlast auf die Vormänner 
im Verkehre (die Verkäufer) überzuwälzen, also das Mittel der so- 
genannten Rückwälzung oder des Steuerabzuges. Die Preisaufschläge 
sind dagegen das Mittel zur Abschiebung der Steuerlast auf die 
Nachmänner im Verkehre (die Käufer, Mieter, Arbeitsgeber) also 
das Mittel der sogenannten Fortwälzung durch Steuer-Preiszu- 
schlag." 

Siehe auch Schall, Allgemeine Steuerlehre, in Schönbergs 
Handbuch der politischen Ökonomie III, S. 236. 
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last anderen Schultern aufbürden. Oder mit anderen 
Worten, die Steuer beeinflußt zunächst die ökonomische 
Berechnung und daher auch das ökonomische Verhalten 
von Personen, die vom Steuerzahler wie vom Steuerträger 
verschieden sind, mit ihnen in gar keiner Berührung 
stehen, und erst die Tätigkeit oder besser gesagt Un- 
tätigkeit dieser dritten Personen, erst die infolge der 
Steuer unmittelbar und mittelbar eingetretene Ver- 
schiebung der ganzen Marktlage und Konjunktur ist es, 
welche zwischen Steuerzahler und Steuerträger die sehr 
mittelbare Verbindung herstellt. 

Im Einzelnen aber, zeigt die Überwälzung jeder der 
betrachteten Steuern besondere Eigenheiten; diese sind 
wieder nur die naturgemäße Folge der besonderen Natur 
des einzelnen durch die Steuer belasteten Verkehrs- 
zweiges. 

Am einfachsten und greifbarsten ist der Über- 
wälzungsprozeß bei der ersten Steuer, der sogenannten 
„Immobiliargebühr". Grund und Boden ist für den Be- 
sitzer regelmäßig Gegenstand dauernder oder „stehender" 
Kapitalanlage, nicht Spekulationsobjekt und die Tatsache 
des Immobiliarverkehres, beziehungsweise die durch den- 
selben gebotene Möglichkeit, das im Grundbesitz ange- 
legte Kapital jederzeit flüssig zu machen, wirkt lediglich 
wertsteigernd. Aber auch insoferne Grund und Boden 
als Gegenstand der Spekulation in Betracht kommt, kann 
es sich hier doch der Natur der Sache nach bloß um 
eine Form der Spekulation handeln: um jene „ä la hausse", 
d. h. die Grund- und Bauspekulation hat keine andere 
Funktion zu versehen als jene, die bei normaler wirtschaft- 
licher Entwicklung eines Landes regelmäßig eintretende 
Wertsteigerung von Grund und Boden zu eskomptieren 
oder vorwegzunehmen. Dieser einfachen ökonomischen 
Funktion des spekulativen wie des nicht spekulativen 
Immobiliarverkehrs entspricht auch eine verhältnismäßig 

Dr. Leo Petritsch, Überwälzung der Steuern. a 
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einfache Wirkung der diesem Verkehre auferlegten Steuer. 
Sie besteht, wie gezeigt, in einer teilweisen Konfiskation des 
in Grund und Boden angelegten Kapitals. Dabei herrscht 
zwischen Steuerzahlern und Steuerträgern ein ununter- 
brochener nicht bloß juristischer und ökonomischer, son- 
dern wenigstens insoferne auch ein mittelbar materieller 
Zusammenhang, als Steuerträger wie Steuerzahler succes- 
sive Besitzer der nämlichen Sache sind. 

Weit abstrakter und komplizierter ist der Über- 
wälzungsprozeß bei der Besteuerung des Waren-Termin- 
handels. Hier kommen ausschließlich kaufmännische oder 
spekulative Umsätze in Betracht. Und zwar beschränkt 
sich hier die volkswirtschaftliche Rolle des Verkehres 
nicht bloß wie bei der Spekulation mit Grund und Boden 
auf Eskomptierung zukünftigen Steigens, sondern erstreckt 
sich auch auf Eskomptierung zukünftigen Sinkens der 
Preise. Auch kommt die durch Vermittlung der Preise 
Überfluß und Mangel in besonders vollkommener Weise aus- 
gleichende Wirkung des Terminhandes nicht bloß den Pro- 
duzenten und Konsumenten derjenigenWaren zugute, welche 
im körperlichen Sinne Gegenstand von Termingeschäften 
gewesen oder, genauer gesprochen, zur Erfüllung von 
solchen gedient haben, sondern sie erstreckt sich ver- 
möge des Zusammenhanges zwischen ^Termin-" und 
„ Effektivpreisen " auf alle Produzenten und Konsumenten 
der auf dem Terminmarkte gehandelten Warengattung. 
Dementsprechend ist auch der Überwälzungsprozeß bei 
der dem Terminhandel auferlegten Steuer weit ver- 
wickelter, der Zusammenhang zwischen dem Steuerzahler 
und dem Steuerträger weit abstrakter, weil von allen 
sinnlich wahrnehmbaren Dingen und Vorgängen losgelöst. 
Steuerzahler und Steuerträger stehen hier mit einander 
weder unmittelbar noch auch mittelbar in Berührung. 
Die vom Terminhändler gezahlte Steuer wird nicht bloß 
von den Produzenten und Konsumenten der zur Er- 
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füllung von Termingeschäften dienenden Quantitäten, ja 
überhaupt nicht bloß von den Produzenten der auf dem 
Terminmarkte gehandelten Warensorte, sondern auch von 
den Produzenten und Konsumenten aller anderen Waren- 
sorten der nämlichen Gattung getragen. 

Die Effektenumsatzsteuer schließlich zeigt einen 
doppelten Überwälzungsprozeß, welcher die bei den 
ersten zwei Steuern besprochenen Vorgänge vereinigt. 
Es entspricht dies der ökonomischen Doppelnatur des 
Artikels, welcher Gegenstand des Effektenverkehrs ist, 
eine Doppelnatur, welche dort am greifbarsten wird, wo 
sie auch in der juristischen Gestaltung zum Ausdrucke 
gelangt. Einerseits erscheinen dann „Effekten" als be- 
wegliche Sachen den Grundsätzen des Sachenrechtes 
unterworfen, gehen gleich diesen von Hand zu Hand, 
anderseits erscheinen sie als Forderungen und gesell- 
schaftliche Anteilrechte im Sinne des Obligationenrechtes 
und bilden in dieser Eigenschaft das Hauptvehikel des 
modernen Kapitalanlageverkehres. Derart stehen Effekten 
einerseits auf einer Linie mit den Artikeln des im 
eigentlichen Sinne sogenannten Warenhandels, sind 
gleich diesen Gegenstand nicht bloß von Hausse-, 
sondern auch von Baissespekulationen. Anderseits jedoch 
stehen sie wieder als Mittel der Kapitalanlage auf einer 
Linie mit Grund und Boden. Damit steht es völlig 
im Einklänge, daß zunächst eine Überwälzung der Effekten- 
umsatzsteuer von den Händlern auf die Kapitalisten 
eintritt — ein Prozeß, in dem die nämlichen Kräfte in 
der nämlichen Richtung wirksam sind wie bei der 
Warenterminsteuer — während die letzteren durch einen 
Überwälzungsvorgang Entlastung finden, welcher dem 
bei der ..Immobiliargebühr" verfolgten vollkommen ana- 
log ist. 

Der Enderfolg wieder ist den betrachteten drei 
Steuern bis zu einem gewissen Grade gemeinsam. Jede 

6* 
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derselben führt — wie bereits Adam Smithi) für alle 
sogenannten ^ Verkehrssteuern " behauptet hat — zu einer 
Verminderung des zu Erwerbszwecken verfügbaren Kapi- 
tals: die erste durch Entwertung des in Grund und 
Boden angelegten Kapitals, die zweite durch Hinderung 
der Kapitalbildung, die dritte durch Hemmung der best- 
möglichen Verwertung der vorhandenen Kapitalien. Nur 
fällt diese Schädigung des Kapitalreichtums nicht, wie 
Smith annimmt, den Steuerzahlern zur Last, sondern ist 
erst das Resultat je eines weitschichtigen Überwälzungs- 
prozesses — eines Überwälzungsprozesses, der, wie ge- 
zeigt, stets das getreue Widerspiel bildet zu der volks- 
wirtschaftlichen Funktion desjenigen Verkehrszweiges, 
der von der Steuer getroffen wird. 

Damit werden nun auch natürlich alle Argumente 
hinfällig, welche für die behandelten drei Steuern ge- 
wöhnlich ins Feld geführt werden. Denn so verschieden 
dieselben im Einzelnen auch sein mögen, so gehen sie 
doch alle von der stillschweigenden Voraussetzung aus, daß 
die Steuerzahler mit den Steuerträgern identisch seien.*-) 



1) Wealth of Nations. B. V, Ch. II, App. to Art. I and II. 

2) Man pflegt gewöhnlich die Verkehrssteuern in Bausch und 
Bogen zu behandeln und zu begründen, wobei überdies manche 
Schriftsteller (wie z. B. Stein, Finanzwissenschaft 11, S. 1(51 ff.) 
es nicht für unzulässig halten, sogar Erbschafts- und Scheukungs- 
steuem — bei denen doch wohl Verkehrsakte gar nicht in Frage 
kommen — schlechthin zu den Verkehrssteuern zu rechnen. — Die 
hauptsächlichsten hieher gehörigen Argumente sind folgende: Die 
Verkehrs Steuer „soll ergänzend eintreten, wo tatsächlich durch die 
sonstige Erwerbsbesteuerung der Erwerb nicht genügend getroffen 
wird". (Wagner, Finanzwissenschaft II, S. 560.) Sie „soll solchen 
Erwerb durch einzelne Rechtsgeschäfte oder Verkehrsakte treffen, 
welcher steuerrechtlich unter die Einkommens- und Ertrags- 
besteuerung nicht fällt". (Wagner, a. a. 0. S. 56^, Fried berg, 
a. a. 0. S. 80.) Sie soll den sogenannten Konjunkturengewinn 
treffen. (Wagner a. a. 0., S. 581, Friedberg, a. a. 0., S. 83 ff*.) 
Sie soll als „Vermögenssteuer" „das Vermögen in seiner Bewegung, 



